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Vue d'ensemble 


Du pouvoir d'achat, dans un contexfe 
de ralentissement europeen 


pres un debut d'annee maussade (+0,2 % 
de croissance au premier comme au 
deuxieme frimesfre 2018), I'economie frangaise 
s'est redressee cef efe (+0,4 %). Ce retour a 
meilleure fortune etait en partie acquis, avec le 
retour a la normale de facteurs ponctuels qui 
avaient greve I'activite au printemps 
(maintenances dans les raffineries et graves dans 
les transports ferroviaires notamment). 

Dans le meme temps, la zone euro, dont I'activite 
s'etait mieux portee qu'en France au premier semestre 

2018, a montre des signes d'essoufflement au 
troisieme trimestre (+0,2 %). En particulier, I'activite 
italienne a marque le pas et I'economie allemande a 
cale. Certes, les difficultes d'adaptation de la 
production automobile allemande a la nouvelle 
norme antipollution entree en vigueur en septembre 
sont pour beaucoup dans ce brutal coup de frein. Mats 
les climats des affaires, qui ne cessent de se degrader 
depuis le debut de I'annee, suggerent un 
affaiblissement de la croissance europeenne qui ne se 
limiterait pas a des facteurs ponctuels. 

i'activite americaine a, quant a elle, garde une 
vigueur intacte, dopee par les reductions fiscales, au 
risque de desequilibres macroeconomiques. Elle 
ralentirait toutefois un peu d'ici la mi-2019. Les 
Etats-Unis continuent par ailleurs de faire peser sur le 
commerce mondial la menace de nouveaux 
relevements des tarifs douaniers. Paradoxalement, 
cela contribuerait, fin 2018, a accelerer les echanges 
avec la Chine, en anticipation de nouvelles hausses 
qui commenceraient a faire sentir leurs effets debut 

2019. Les moteurs de la croissance chinoise 
semblent par ailleurs s'essouffler progressivement. 

Le contexte international est egalement marque 
par le resserrement monetaire engage outre- 
Atlantique : certaines economies emergentes 
pourraient en patir. Le prix du petrole, apres avoir 
progresse quasi-continument depuis la mi-2017, 
a, sous I'effet d'un marche excedentaire et de 
facteurs geopolitiques, brutalement chute en 
octobre et novembre, ce qui pourrait limiter 
I'inflation future, s'il ne connaissaitpas un nouveau 
retournement. Le faux de change de I'euro face au 
dollar est quant a lui reste relativement stable 
depuis plusieurs mois. 

Dans ce climat international voile, I'Europe connaft 
egalement des problemes internes, qu'il s'agisse 


des modalites du Brexit a venir, des incertitudes 
budgetaires italiennes ou des tensions sociales en 
France. L'analyse des cycles economiques au sein 
de la zone euro suggere par ailleurs que I'activite 
des principaux pays serait proche de son potentiel, 
c'est-a-dire que le dynamisme associe au 
rattrapage consecutif aux recessions passees serait 
en passe de s'estomper. Malgre les soutiens 
budgetaires dans quelques pays, I'activite de la 
zone euro poursuivrait done son ralentissement, 
avec une croissance d'environ 0,3 % par trimestre 
d'ici la mi-2019. 

A cet horizon, I'economie frangaise progresserait a un 
rythme similaire (0,2 % fin 2018, 0,4 % au premier 
trimestre 2019 puis +0,3 % au deuxieme). En 
moyenne annuelle, le PIB frangais augmenterait de 
1,5 % en 2018, et son acquis de croissance pour 
2019 serait de 1,0 % a mi-annee. L'emploi 
consen/erait egalement un rythme modere (64 000 
creations nettes au premier semestre 2019, apres 
107 000 sur I'ensemble de I'annee 2018) qui ne 
permettrait qu'une lente diminution du chomage 
(prevu a 9,0 % au printemps prochain). 

Apres d'importantes livraisons aeronautiques et 
navales fin 2018, la contribution du commerce 
exterieur a la croissance redeviendrait negative au 
premier semestre 2019. La progression de 
I'activite serait done principalement portee par la 
demande interieure : I'investissement des 
entreprises serait encore dynamique debut 2019, 
en reponse aux tensions sur I'appareil productif, et 
soutenu par des conditions financieres toujours 
accomodantes. L'investissement des menages 
continuerait en revanche de se replier, comme 
I'indique I'evolution du nombre de permis de 
construire. Mais la consommation des menages se 
redresserait, sous I'effet notamment des mesures 
de soutien au pouvoir d'achat, dont I'acquis de 
croissance annuelle s'eleverait deja a 2,0 % 
mi-2019. 

A cote des incertitudes internetionales 
persistantes, le comportement de consommation 
des menages frangais reste d'ailleurs un des 
aleas susceptibles d'affecter ce scenario, a la 
hausse comme a la baisse. La duree et les 
consequences du mouvement social des gilets 
jaunes restent d'ailleurs tres incertaines au 
moment de la finalisation de cette Note de 
conjoncture fI3 decembre 20I8j. ■ 
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Vue d'ensemble 


En anticipation d'un durcissement des tensions 
protectionnistes, le commerce mondial a ete dynamique cet ete 


La Chine et les Etats-Unis 
ont porte la vive progression 
du commerce mondial 
au troisieme trimestre 


Vigueur americaine, 
essoufflement europeen 


Crise economique en Turquie, 
expansion en Asie 


Apres un ralentissement au deuxieme trimestre ( + 0,7 % apres +1,3 % en 
debut d'annee), le commerce mondial a un peu accelere au troisieme trimestre 
(+0,9 %). Sa croissance en moyenne annuelle serait de nouveau tres soutenue 
en 201 8, comparable d celle de 201 7 (+5,4 %). Les Etats-Unis et la Chine ont 
largement contribue d ce dynamisme malgre les annonces successives de 
renforcement des barrieres protectionnistes. En effet, en anticipation de la mise 
en place de droits de douane plus eleves, les acteurs economiques ont accru 
leurs achats durant I'ete, conduisant d une vive progression des importations 
americaines ( + 2,2 %) et chinoises (+3,5 %). 

Au troisieme trimestre 201 8, la croissance economique aux Etats-Unis a ete de 
nouveau dynamique (+0,9 % apres +1,0 %), soutenue par une progression 
robuste de la consommation privee alors que I'investissement des entreprises a 
marque le pas et que celui des menages a accentue son recul. A contrario, 
I'activite au Japon s'est contractee (-0,6 %), avec le repli de la consommation 
des menages mais aussi celui de I'investissement des entreprises et des 
exportations. En zone euro, le produit interieur brut (PIB) a freine (+0,2 % apres 
+ 0,4 % au deuxieme trimestre) du fait de la contraction de I'economie 
allemande (-0,2 % apres +0,5 %) et de la stagnation italienne (-0,1 % apres 
+ 0,2 %). En Allemagne, les nouvelles normes d'homologation automobile ont 
pese sur la production et les ventes; le commerce exterieur a egalement affecte 
i'activite. La France ( + 0,4 % apres +0,2 %) et surtout I'Espagne ( + 0,6 % 
comme au deuxieme trimestre) ont toutefois vu leur activite progresser plus 
nettement, tiree notamment par I'investissement des entreprises. 

Les fortunes sont diverses au sein des economies emergentes. D'un cote, les 
economies turque et, dans une moindre mesure, russe sont affectees par la 
depreciation de leur monnaie et I'acceleration des prix d la consommation. De 
I'autre, les economies indienne et chinoise croissent d un rythme bien superieur d 
1 % par trimestre. Au Bresil, I'activite a accelere au troisieme trimestre apres les 
greves de transporteurs routiers au printemps. 


En France, I'activite a accelere en tirant profit de facteurs 
ponctuels 

Au troisieme trimestre 201 8, I'activite a progresse de 0,4 % en France apres 
deux trimestres de croissance plus moderee ( + 0,2 % par trimestre). Si 
I'investissement des entreprises a poursuivi sur sa lancee (+1,6 % apres 
+ 1,3 % au printemps) notamment en services, la reprise de la consommation 
des menages (+0,4 % apres -0,2 %) est d I'origine de ce rebond. Le retour d la 
normale dans les transports d la suite des greves, ainsi que dans le secteur de 
I'energie apres un printemps plutot doux, a joue dans ce rattrapage. Le surcroTt 
passager d'immatriculations de voitures neuves en aout en anticipation de la 
nouvelle norme antipollution au 1 “ septembre a egalement contribue d soutenir 
temporairement la consommation manufacturiere comme I'investissement des 
entreprises. En revanche, I'investissement des menages a continue de ralentir 
(-0,1 % apres+0,1 % au deuxieme trimestre) penalise par le repli des mises en 
chantieret le plafonnement des ventes de logements anciens. Enfin, le commerce 
exterieur a soutenu I'activite, contribuant d hauteur de +0,2 point d la 
croissance du PIB (apres -0,2 point au deuxieme trimestre). L'acceleration du 
rythme des livraisons aeronautiques a notamment permis aux exportations 
( + 0,4 % apres-0,1 %) d'augmenter alors que les importations reculaient 
(-0,3 % apres +0,5 %). 
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Vue d'ensemble 


Le prix du petrole a vivement augmente avant de chuter 
assez brutalement ; le taux de change de I'euro est reste 
relativement stable 


Le prix du Brent a depasse 
85 $ par baril debut octobre 
avant de revenir en degd de 
60 $ le mois suiuant 


L’euro a poursuivi sa legere 
depreciation au troisieme 
trimestre 


Au troisieme trimestre 2018, le prix du baril de Brent s'est etabli en moyenne d 
75 $ comme au deuxieme trimestre, centre environ 50 $ un an plus tot. II a 
ensuite attaint plus de 85 $ debut octobre dans un contexte de difficultes de 
production au Venezuela et en Libye et dans la perspective de I'application de 
I'embargo iranien. Mais I'annonce d'une hausse de la production saoudienne et 
les previsions de ralentissement economique ont amorce un mouvement de reflux 
jusqu'd un peu moins de 60 $ en novembre. Sous ces hypotheses de production, 
le marche petrolier serait excedentaire d I'horizon de la mi-2019, permettant de 
contenir la hausse des prix, alors que les stocks americains sont encore eleves. 

La Reserve federale (Fed) poursuit sa politique de remontee progressive des taux 
directeurs aux Etats-Unis. La Banque centrale europeenne (BCE) a quant d elle 
annonce mettre un terme d ses rachats d'actifs d la fin 201 8 et n'envisager une 
hausse de ses taux directeurs qu'd partir de I'automne 2019. L'avance dans le 
resserrement des conditions monetaires americaines par rapport aux autres grandes 
banques centrales a soutenu I'appreciation du dollar depuis plusieurs trimestres, 
fragilisant notamment les devises emergentes. Le taux de change euro-dollar est 
ainsi revenu d 1,16 dollar pour un euro d I'ete 2018 (apres 1,23 en moyenne durant 
I'hiver). L'hypothese retenue en prevision est de 1,14 dollar pour un euro. 


Debut 2019, les tensions protectionnistes peseraient sur le 
commerce mondial 


Le commerce mondial 
ralentirait auec ^accentuation 
des effets de la guerre 
commerciale 


L’effet des mesures budgetaires 
de soutien a I’activite omericame 
commencerait a s’essouffler 


Dans un contexte d'escalade d'annonces protectionnistes, les commandes d 
I'exportation declarees par les directeurs d'achats se sont repliees au-dessous de 
leur seuil d'expansion d I'automne, loin des sommets atteints fin 201 7 
(graphique I), indiquant un ralentissement d venir du commerce mondial. Si les 
comportements d'anticipation des achats internationauxface d la mise en place de 
droits de douane supplementaires aux Etats-Unis eten Chine a pu maintenir durant 
quelques trimestres la vigueurdes echanges, ces nouvelles barrieres douanieres 
devraient finir par peser sur les flux mondiaux. La perspective de sortie du 
Royaume-Uni de I'Union europeenne (UE) risque aussi de limiter le commerce et 
I'activite de ses principaux partenaires. Ainsi, le commerce mondial ne croTtrait plus 
que de 0,6 d 0,8 % par trimestre en premiere moitie d'annee 2019, alors que le 
rythme d'expansion a nettement depasse 1 % par trimestre en 201 7 eten 201 8. 

Aux Etats-Unis, la consommation des menages et I'investissement des entreprises, 
apres avoir ete dopes paries reductions fiscales instaurees en 2018, reviendraient d un 
rythme de croissance plus modere. La consommation privee croTtrait ainsi deuxfois 
moins vite au premier semestre 2019 (+0,5 % par trimestre) qu'au deuxieme 


1 - La baisse des nouvelles commandes d I'exportation suggere 
un ralentissement du commerce mondial 
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Vue d'ensemble 


Les rythmes de croissance des 
economies emergentes seraient 
encore disparates 


Le rattrapage de I’activite des 
grands pays de la zone euro 
se termine 


semestre 2018. L'investissement residentiei, qui diminue depuis le debut de I'annee 
2018, poursuivrait son recul, dans un contexte de prix immobiliers eleves et encore en 
hausse, de remontee des taux d'interet et de ralentissement des credits immobiliers. En 
revanche, la largesse des depenses publiques, croissant de 1,5 % par trimestre en 
prevision, compenserait en partie les baisses de regime de l'investissement et de la 
consommation prives. Durant le premier semestre 2019, I'activite americaine 
ralentirait d +0,6 % par trimestre apres +0,9 % en fin d'annee 2018. 

Apres le recul de I'ete, le Japon renouerait avec la croissance au quatrieme 
trimestre (+0,6 %), mais celle-ci demeurerait moderee au premier semestre 2019 
( + 0,2 % d +0,3 % par trimestre). Sous I'hypothese d'une ratification par la 
Chambre des communes et le Parlement europeen de I'accord entre le 
Royaume-Uni et I'Union europeenne au sujet du Brexit, le PIB progresserait 
moderement au Royaume-Uni ( + 0,2 % puis +0,3 % debut 2019) dans le 
contexte toujours marque par de fortes incertitudes autour de ce processus. 

En Chine, les climats des affaires, mal orientes dans I'industrie et dans les services, 
reviennent d I'automne vers le seuil d'expansion. Les tensions protectionnistes 
pourraient continuer de peser sur I'activite et les exportations qui ralentiraient 
sensiblement au premier semestre 2019. L'economie russe se reprendrait quant d 
elle en fin d'annee 2018 mais ralentirait debut 2019 sous I'effet d'une hausse de 
TVA. En revanche, la Turquie ne sortirait pas completement de la crise d I'horizon 
de la prevision. 


La consommation serait 
soutenue par les gains 
de pouuoir d’achat 


Le ralentissement economique de la zone euro se 
poursuivrait debut 2019 

L'analyse des cycles economiques des quatre principales economies de la zone euro 
(dossier Tensions sur Toffre et position de l'economie dans le cycle) suggere que leur activite 
serait proche ou legerement au-dessus de leur potentiel, tel qu'on peut I'estimer 
aujourd'hui, le rattrapage economique d la suite des recessions passees etant acheve ou 
en voie de I'etre. Ainsi, le dynamisme economique associe s'estompe : desormais la 
croissance n'est plus tres superieure d son rythme potentiel. En concordance avec le repli 
du climat des affaires (graphique 2), cela laisse anticiper un ralentissement de la croissance 
au premier semestre 2019 (+0,3 % par trimestre apres +0,4 % au quatrieme trimestre 
2018) par rapport d celle de 2018 et a fortiori de 2017 (ou elle avail attaint 0,7 % par 
trimestre). En Allemagne, le PIB rebondirait d +0,5 % au quatrieme trimestre 2018, avant 
de ralentir d +0,3 % au premier comme au deuxieme trimestre 2019. I'activite 
economique progresserait de 0,5 % par trimestre en Espagne. En Italie, la croissance 
serait plus moderee encore (+0,1 % au quatrieme trimestre, puis +0,2 % par trimestre 
au premier semestre 2019). 

En Allemagne, le dynamisme des salaires reels combine d la progression de I'emploi 
(+0,2 % par trimestre) pousserait les gains de pouvoir d'achat jusqu'd +0,6 % par 
trimestre au premier semestre 2019. En Italie, le revenu de citoyennete prevu pour le 
deuxieme trimestre 2019 pourrait soutenir le revenu des menages ; par ailleurs, la montee 
en charge du plan d'investissement public contribuerait d relancer le secteur de la 


2 - Le sentiment economique s'est nettement repfie dans les grands pays de la zone euro 
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Vue d'ensemble 


L’investissement serait encore 
dynamique au premier 
semestre 2019 


Apres d’importantes livraisons 
aeronautiques et nauales 
fin 2018, les exportations 
manufacturieres se replieraient 
debut 2019 


La contribution du commerce 
exterieur a la croissance 
redeviendrait negative au 
premier semestre 2019 


Depuis le debut 2018, le climat 
des affaires se replie de 
maniere quasi continue 


L’acquis de croissance 
annuelle de Veconomie 
frangaise serait de 1,0 % a la 
mi-2019 


constnjdion. En Espagne, la revalorisation superieure a 20 % du salaire minimum porterait 
les salaires reels en debut d'annee 2019. Les menages frangais benefideraient quant d eux 
des mesures de soutien au pouvoird'achatannoncees en decembre. Dans I'ensemble de la 
zone euro, la consommation des menages progresserait de I'ordre de +0,4 % partrimestre 
jusqu'd la mi-2019. L'emploi ralentirait (+0,2 % partrimestre au premier semestre, apres 
+0,3 %fin2018), conduisantd un recul moins rapide qu'auparavant du taux de chomage 
(-0,1 point partrimestre, 7,8 % au printemps 2019). 

Les tensions sur I'appareil productif en zone euro ont un peu recule recemment 
mais demeurent importantes (dossier Tensions sur I'offre et position de I'economie 
dans le cycle) et soutiennent un investissement qui resterait dynamique (+0,5 % 
partrimestre). En revanche, les exportations des pays de la zone euro fluctueraient 
davantage. Apres la chute des exportations allemandes d I'ete, le dernier trimestre 
201 8 serait marque par un rebond, notamment en materiels de transport. Mais au 
premier semestre 2019, les exportations croTtraient moins vite que les importations 
et le commerce exterieur peserait sur I'activite. 

Apres le dynamisme prevu fin 2018, les exportations 
franqaises marqueraient le pas au premier semestre 2019 

Au quatrieme trimestre 2018, les exportations frangaises accelereraient (+2,1 %), 
tirees par les livraisons manufacturieres et le rebond des ventes de produits 
agricoles et d'energie. La cadence accrue des livraisons aeronautiques et la 
livraison d'un paquebot expliqueraient le dynamisme des exportations de materiels 
de transport. Leur retour d un rythme plus modere au premier semestre 
contribuerait en revanche au repli des exportations manufacturieres et meme de 
celui de I'ensemble des biens et services. Les importations, quant d elles, croTtraient 
au premier semestre 2019 de +0,7 % d +0,8 % par trimestre apres un 
rattrapage en fin d'annee 201 8 (+1,4 %). 

Au total en 201 8, les exportations croTtraient de nouveau un peu moins vite 
( + 2,9 %) que la demande mondiale adressee d la France ( + 4,2 %). Leur 
ralentissement en 2019 conduirait d un acquis de croissance de +1,4% pour 
I'annee, contre +2,7 % pour la demande mondiale. Apres avoir contribue 
positivement d la croissance du PIB en moyenne en 2018 ( + 0,6 point), le 
commerce exterieur contribuerait negativement d devolution de I'activite au 
premier semestre 2019 (contribution de -0,3 point en acquis d mi-annee). 

L'economie frangaise progresserait d un rythme modere 

En novembre 2018, le climat des affaires en France a marque une pause d 104 
dans son repli quasi continu depuis decembre 201 7, ou il avait atteint un sommet 
depuis 10 ans (dill). Cette baisse depuis le debut de I'annee concerne tous les 
grands secteurs d'activite, d I'exception du bdtiment pour lequel le moral des 
entrepreneurs demeure d des niveaux eleves, surtout porte par la bonne tenue de 
l'emploi dans ce secteur. 

En I'absence de facteur ponctuel de soutien comme durant I'ete, et affectee par le 
mouvement social des gilets jaunes (eclairage de la fiche Production), I'activite 
economique ralentirait au quatrieme trimestre 2018 (+0,2 %). File se redresserait 
ensuite en debut d'annee 2019 (+0,4%) et progresserait de +0,3% au 
printemps. La production manufacturiere ne progresserait pas d I'horizon de la 
mi-2019, dans un contexte de degradation du climat des affaires dans I'industrie. La 
production d'energie se replierait en fin d'annee en raison de temperatures de 
nouveau clementes pour la saison, avant de croTtre moderement au premier 
semestre 2019. L'activite dans la construction baisserait de 0,1 % d 0,2 % par 
trimestre d'ici mi-2019 du fait de la poursuite du recul de la construction residentielle. 
C'est finalement dans les services marchands que I'activite progresserait le plus 
significativement ( + 0,6 % partrimestre au premier semestre), soutenue par la 
consommation des menages. Au total, I'acquis de croissance du PIB pour 2019 
(+1,0 % d la mi-annee) traduirait ce ralentissement economique par rapport d la 
croissance prevue en 2018 (+1,5 %) et d celle mesuree en 2017 (+2,3 %). 
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Vue d'ensemble 


Le rythme des creations 
d’emploi marchand se 
maintiendrait au premier 
semestre 2019 


Le recul des emplois non 
marchands aides peserait 
moins sur I’emploi total 


La baisse du taux de chomage 
serait moins rapide 


L’inflation sous-jacente 
depasserait 1 % mais 
I’infiation globale refiuerait 


Les salaires reels 
accelereraient d’ici mi-2019 


Le rythme modere des creations d'emploi ne permettrait 
qu'une lente diminution du chomage 

Dans un contexte de ralentissement de I'activite, I'emploi total decelererait en 
2018: apres341 000 emplois crees en 201 7, il croTtraitde 107 000 en2018 
puis+64 000 au premier semestre 201 9 (graphique 4). L'emploi dans les 
services progresserait d'environ 50 000 emplois au premier semestre 201 9, 
mais I'interim a commence d perdre des emplois au deuxiemetrimestre etce repli 
se poursuivrait jusqu'd la mi-2019. 

Si I'emploi non marchand a ete penalise par la diminution du nombre de 
beneficiaires d'emplois aides jusqu'd la mi-2018 (I'effet sur I'emploi serait de 
-50 000 environ au deuxieme semestre 2017 et au premier semestre 201 8), 
cette contribution negative s'attenuerait fin 2018 et debut 2019 avec la montee 
en charge des « Parcours emploi competences ». Ainsi, I'emploi non marchand 
croTtrait legerement d partir du premier semestre 2019. 

Le taux de chomage s'est etabli d 9,1 % au deuxieme comme au troisieme trimestre 
2018. Le ralentissement de I'emploi ne permettrait pas une diminution du taux de 
chomage aussi rapide que durant les annees precedentes. II s'etablirait d 9,0 % au 
printemps 2019. 

L'acquis de croissance annuelle du pouvoir d'achat des 
menages s'eleverait dejd d 2 % mi-20i9. 

Sur un an, les prix ont augmente de 2,2 % en octobre 2018, soit deuxfois plus vite 
qu'un an plus tot. Les prixde I'energie, des produitsfrais etdu tabacsont d I'origine 
de ce surcroTt d'inflation. D'ici la mi-2019, sous I'hypothese d'une stabilisation du 
prix du Brent d 60 $ le baril et d'une stabilisation des tarifs du gaz et de I'electricite, 
I'inflation refiuerait d +1,0 %, du fait du ralentissement des prix de I'energie et des 
produits alimentaires frais. Le tabac, dont les hausses de prix programmees pour le 
mois de mars 2019 sont pres de deux fois moindres que celles de mars 201 8, 
contribuerait egalement d ce reflux. L'inflation sous-jacente s'accroTtrait d 1,2 % 
en juin 2019, superieure d celle d'octobre 2018 (+0,8 %). 

Les salaires nominaux par tete dans le secteur marchand non agricole 
accelereraient un peu en 201 8 (+2,0 %, apresl,7% en2017); leur acquis 
de croissance s'etablirait dejd d +2,1 % d la mi-2019. Les difficultes de 
recrutement declarees par les employeurs, qui ont nettement augmente au cours 
de I'annee 201 8, soutiendraient ce dynamisme, ainsi que le versement par 
certaines entreprises d'une prime exceptionnelle. En termes reels, apres une 
progression de +0,4 % en 2018 comme en 201 7, l'acquis de croissance du 
salaire moyen par tete s'eleverait d +1,2% mi-2019. 


3 - Le soutien de la consommation compenserait le ralentissement de I'investissement et 
la baisse des exportations au premier semestre 2019 


variation du PIB en % et principals contributions de la demande en points 



Source : insee 
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Vue d'ensemble 


Apres son dynamisme de la fin 
2018, le pouvoir d’achat 
beneficierait au premier 
semestre 2019 des 
mesures de soutien 


La consommation des menages 
rebondirait debut 2019 


L’investissement des 
entreprises serait soutenu au 
premier semestre 2019 


L'acceieration des salaires ayant compense le freinage de I'emploi, ia masse 
salariale conserverait en 2018 le meme elan qu'en 201 7 ( + 3,0 % apres 
+ 3,1 %). Les prelevements sociaux et fiscaux ralentiraient ( + 2,0 % apres 
+ 2,7 % en 201 7) et les revenus de la propriety seraient tres dynamiques 
(+10,9 % apres, +4,9 %), portes par la vigueur des dividendes verses. Ainsi, 
le revenu disponible brut des menages accelererait en 201 8 ( + 3,1 % apres 
+ 2,7 % en 201 7). Cette acceleration serait toutefois de meme ampleur que 
celle des prix de la consommation, si bien que le pouvoir d'achat des menages 
progresserait en 2018 de +1,4 %, comme en 2017. Apres une vive 
progression fin 201 8, sous I'effet notamment des reductions de cotisations 
salariales et de taxe d'habitation et en depit du pic atteint debut octobre par le 
prix du petrole, le revenu disponible brut des menages beneficierait des 
mesures de soutien au pouvoir d'achat, annoncees en decembre. Compte tenu 
par ailleurs du reflux de I'inflation, I'acquis de croissance du pouvoir d'achat 
pour 201 9 s'eleverait dejd d +2,0 % d mi-annee. 

Les facteurs ponctuels qui ont soutenu la consommation d I'ete ne joueraient plus 
au quatrieme trimestre 2018 : en depit de la nette progression du pouvoir 
d'achat ce trimestre, la consommation retrouverait fin 2018 un rythme d'autant 
plus modere qu'elle serait affectee par le mouvement social des gilets jaunes. 
Selon I'enquete de conjoncture aupres des menages de novembre 2018, 
I'opportunite de realiser des achats importants diminue d'ailleurs nettement 
(eclairage de la fiche Consommation). La consommation des menages 
accelererait ensuite debut 2019 par contrecoup et sous I'effet des mesures de 
soutien. En moyenne en 201 8, le taux d'epargne des menages demeurerait 
proche de celui de 201 7 (1 4,7 % apres 14,2 %), et se maintiendrait un peu 
au-dessus de ce niveau au cours du premier semestre 2019(1 5,2 % en acquis 
d mi-2019). 

L'investissement des entreprises en services demeurerait 

dynamique 

L'investissement des entreprises serait stable en fin d'annee 201 8, du fait d'un 
repli des depenses en produits manufactures, venant en contrecoup des 
immatriculations massives de vehicules enregistrees en aout. Mais il croTtrait d 
nouveau durant le premier semestre 201 9 ( + 0,6 % par trimestre), toujours 
soutenu par les depenses dans les services. La transformation du credit d'impot 
pour la competitivite et I'emploi (CICE) en reduction perenne de cotisations 
sociales patronales en 2019 apporterait un soutien ponctuel au taux de marge 
des entreprises (qui s'eleverait de pres de 1,5 point pour atteindre 33,5 % debut 
2019) et profiterait notamment d I'emploi (eclairage de la fiche Emploi) comme d 
l'investissement. 


4 - L'emploi marchand conserverait une croissance moderee tandis que les emplois aides 

peseraient moins sur I'emploi total 
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Vue d'ensemble 


Le recul de I’investissement 
des menages s’accentuerait 


Les consequences negatives 
des mesures protectionnistes 
americaines pourraient se 
concretiser 


Les incertitudes politiques et 
budgetaires persistent en 
Europe 


La reaction de la 
consommation des menages 
aux mesures nouvelles et awe 
depenses budgetaires en zone 
euro est incertaine 


En France, I’incertitude est 
accentuee par le mouvement 
social en cours 


Le recul de I'investissement des menages (de I'ordre de -0,4 % par trimestre) se 
poursuivrait jusqu'd la mi-2019. Le rythme des permis de construire continue de diminuer 
et le volume des transactions de logements anciens demeure eleve mais n'augmente plus. 
L'investissement des menages ne progresserait que de 1,5 % en 2018 apres 4-5,6 % en 
201 7 et son acquis pour 2019 serait de -1,0 % d la mi-annee. L'investissement des 
administrations publiques serait quant d lui stable debut 2019. 

Les incertitudes internationales, tant politiques que 
financieres, persistent 

Jusqu'd present les echanges mondiaux ont resiste d la guerre commerciale 
initiee par les Etats-Unis, les acteurs economiques accelerant leurs echanges 
dans I'anticipation de relevements supplementaires des droits de douane. Mais 
les incidences sur le commerce mondial et I'inflation pourraient etre plus 
marquees en debut d'annee 2019. Par ailleurs, le resserrement monetaire 
engage outre-Atlantique pourrait egalement peser davantage, I'an prochain, sur 
la croissance americaine, mais aussi mondiale. 

Les risques europeens proviennent notamment de I'aboutissement des 
negociations sur les modalites du Brexit ainsi que de la mise en place du budget 
italien et de la procedure europeenne visant d en limiter le deficit. Dans les deux 
cas, I'incertitude associee pourrait notamment freiner les investissements ou 
generer de I'inquietude sur les marches financiers. 

Les revenus des menages et des entreprises devraient etre relativement heurtes 
d'ici la mi-201 9 en France et chez ses voisins (CICE et mesures de soutien au 
pouvoir d'achat en France, augmentation du salaire minimum en Espagne, 
revenu de citoyennete en Italie, ...). Les reactions de la consommation des 
menages et de I'investissement des entreprises seront determinantes pour 
devolution de I'activite en zone euro face aux risques internationaux persistants. 
En France notamment, la duree et les consequences du mouvement social des 
gilets jaunes restent incertaines au moment ou s'acheve la redaction de cette 
Note de conjoncture (13 decembre 2018). Les modalites de mise en oeuvre des 
mesures de soutien au pouvoir d'achat annoncees le 10 decembre ne sont pas 
encore precisement connues. Enfin, les changements du calendrier de collecte 
de I'impot sur le revenu pourraient egalement affecter, d la hausse comme d la 
baisse, les comportements de consommation des menages. ■ 



Lecture : le graphique des risques retrace, autour de la prevision centrale (en trait bleu), 90 % des scenarios probables. La premiere bande, la plus 
foncee, decrit les scenarios les plus probables autour du scenario central, I'ensemble de ces scenarios ayant une probabilite totale de 10%. La 
deuxieme, un peu moins foncee, se decline en deux sous-bandes immediatement au-dessus et immediatement en dessous de la bande centrale ; 
elle contient les scenarios qui suivent en termes de probabilite, de telle sorte que la probabilite totale des deux premieres bandes atteigne 20 % ; et 
ainsi de suite, en allant du centre vers I'exterieur et de la bande la plus foncee d la bande la plus claire, jusqu'd atteindre 90 % {cf. la Note de 
conjoncture de I'Insee de juin 2008, pages 1 5 d 1 8). On peutalors estimerque la premiere estimation qui sera publiee dans les comptes trimestriels 
pour le quatrieme trimestre 201 8 a 50 % de chances d'etre comprise entre +0,0 % {bas de la cinquieme bande en partant du bas) et +0,4 % (limite 
superieure de la cinquieme bande en partant du haut) et 90 % de chances d'etre comprise entre -0,2 % et +0,7 %. Au premier trimestre 201 9, 
I'intervalle de confiance d 90 % est [-0,2 % ; +0,9 %]. 

Source : Insee 
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Vue d'ensemble 


Chiffres-cles ; la France et son environnement international 



2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

Environnement international 

PIB des economies avancees 

0,6 

0,7 

0,7 

0,5 

0,4 

0,7 

0,4 

0,6 

0,4 

0,5 

2,3 

2,3 

1,7 

PIB de la zone euro 

0,7 

0,7 

0,7 

0,7 

0,4 

0,4 

0,2 

0,4 

0,3 

0,3 

2,5 

1,9 

1,1 

Baril de Brent (en dollar) 

55 

51 

52 

62 

67 

74 

75 

69 

60 

60 

55 

71 

60 

Change Euro-Dollar 

1,06 

1,10 

1,17 

1,18 

1,23 

1,19 

1,16 

1,14 

1,14 

1,14 

1,13 

1,18 

1,14 

Demande mondiale adressee d la France 

1,5 

1,4 

1,0 

1,9 

0,6 

0,9 

0,5 

1,0 

0,7 

0,9 

5,3 

4,2 

2,7 

France - equilibre ressources-emplois 
Produit interieur brut 

0,8 

0,7 

0,6 

0,7 

0,2 

0,2 

0,4 

0,2 

0,4 

0,3 

2,3 

1,5 

1,0 

Importations 

1,9 

-0,5 

2,0 

0,4 

-0,7 

0,5 

-0,3 

1,4 

0,8 

0,7 

4,1 

1,0 

2,3 

Depenses de consommationdes menages 

0,0 

0,4 

0,5 

0,2 

0,2 

-0,2 

0,4 

0,2 

0,7 

0,5 

1,1 

0,8 

1,4 

Depenses de consommation des APU et des I5BLSM 

0,3 

0,3 

0,4 

0,3 

0,2 

0,3 

0,3 

0,3 

0,4 

0,4 

1,4 

1,1 

1,2 

FBCF totale 

2,3 

0,8 

1,3 

1,0 

0,1 

0,9 

0,9 

0,0 

0,3 

0,3 

4,7 

2,8 

1,2 

donf: ENF 

2,7 

0,4 

1,6 

1,3 

0,1 

1,3 

1,6 

0,1 

0,6 

0,6 

4,4 

3,8 

2,2 

Manages 

1,9 

1,4 

1,0 

0,8 

0,2 

0,1 

-0,1 

-0,5 

-0,4 

-0,3 

5,6 

1,5 

-1,0 

Exportations 

0,0 

2,6 

1,2 

2,2 

-0,6 

-0,1 

0,4 

2,1 

-0,3 

0,0 

4,7 

2,9 

1,4 

Contributions (en point) 

Demande interieure hors stocks’ 

0,6 

0,5 

0,7 

0,4 

0,2 

0,2 

0,5 

0,2 

0,5 

0,4 

2,0 

1,3 

1,3 

Variations de stocks’ 

0,8 

-0,7 

0,2 

-0,2 

-0,1 

0,2 

-0,3 

-0,2 

0,2 

0,1 

0,2 

-0,4 

0,0 

Commerce exterieur 

-0,6 

1,0 

-0,3 

0,6 

0,0 

-0,2 

0,2 

0,2 

-0,3 

-0,2 

0,1 

0,6 

-0,3 

France - situation des menages 














Emploi total (variation en fin 
de trimestre) 

101 

94 

46 

100 

50 

18 

16 

23 

33 

31 

341 

107 

64 

Salaries du secteur marchand 
non agricole 

86 

87 

47 

102 

42 

28 

20 

24 

26 

23 

321 

114 

49 

Taux de chomage BIT France 
(y compris DOM)^ 

9,6 

9,4 

9,6 

8,9 

9,2 

9,1 

9,1 

9,1 

9,1 

9,0 

8,9 

9,1 

9,0 

Indice des prix d la consommation^ 

1,1 

0,7 

1,0 

1,2 

1,6 

2,0 

2,2 

1,6 

1,3 

1,0 

1,0 

1,9 

- 

Inflation « sous-jacente 

0,4 

0,4 

0,5 

0,6 

0,9 

0,8 

0,7 

0,8 

1,0 

1,2 

0,5 

0,8 

- 

Pouvoir d'achat des menages 

0,2 

0,7 

0,4 

0,4 

-0,4 

0,8 

0,4 

1,3 

0,5 

0,2 

1,4 

1,4 

2,0 


Prevision 

1. Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur 

2. Pour les donnees annuelles, le taux de chomage correspond au taux de chomage du dernier trimestre de I'annee 

3. Glissement annuel sur le dernier mois du trimestre 

Note : les volumes sont calcules aux prix de I'annee precedente chatnes, donnees cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %. 
APU : administrations publiques 
ENF : entreprises non financieres 

I5BLSM : institutions sans but lucratif au service des menages 

PIB : produit interieur brut 

FBCF : formation brute de capital fixe 

Chomage BIT : chomage au sens du Bureau international du travail 


Source ; Insee 
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Tensions sur I'offre et position de 
I'economie dans le cycle 

L es enquefes de conjoncture menees dans differents secfeurs de I'economie, 
en France comme en zone euro, affesfenf du nombre croissant d'enfreprises 
qui renconfrenf des freins a la production depuis mi-20] 7. Plus precisement, les 
entrepreneurs interroges dans I'industrie manufacturiere, la construction et les 
services font etat de difficultes croissantes a satisfaire la demande. Si la part des 
chefs d'entreprise a indiquer etre limites par un deficit de demande a largement 
decru, ceux signalant des difficultes a produire pour des raisons d'offre sont de 
plus en plus nombreux, notamment en Allemagne eten France. En particulier, les 
obstacles lies a un manque de personnel et aux difficultes a I'accroftre sont 
designes majoritairement. 

Le deficit d'offre en regard de I'exces de demande ainsi mis en evidence tranche 
avec le message conjoncturel que les enquefes rapportaient jusque-la. En effet, 
les chefs d'entreprises indiquaient davantage un desequilibre contraire 
c'est-a-dire une insuffisance de la demande. En Erance, I'accroissement des 
tensions sur I'offre ainsi que la croissance elevee enregistree en 2017, 
contrastant avec la derniere decennie, interrogent sur la situation conjoncturelle 
actuelle. i'economie frangaise a-t-elle atteint un haut de cycle en 2017 ? Ou, au 
contraire, peut-elle continuer de croitre a un rythme aussi soutenu compte tenu 
des tensions deja observees sur I'appareil productif ? 

Repondre a ces questions suppose d'identifier la position de I'economie dans 
son cycle, exercice d'autant plus incertain que tous les indicateurs ne montrent 
pas les memes tensions, comme en temoigne notamment le niveau relativement 
faible de I'inflation sous-jacente. Pour ce faire, les economistes mobilisent la 
notion de produit interieur brut (PIB) potentiel, quantite inobservable 
correspondent a une utilisation soutenable des facteurs de production. 
Autrement dit, le PIB potentiel designe un niveau de production qui serait atteint 
en I'absence de desequilibre dans I'economie. L'ecartentre le niveau observe de 
la production et le PIB potentiel indique done la position occupee par I'economie 
dans le cycle. Cependant, cette notion est difficile a estimer. Plusieurs methodes 
sont done passees en revue : une methode dite « structurelle » reposant sur 
une representation theorique de I'appareil productif, une methode 
« semi-structurelle » visant a decomposer le PIB en deux composantes 
inobservables (sa tendance ou PIB potentiel, ef son cycle ou ecartde production), 
et enfin une methode directe, purement statistique a partir d'indicateurs 
economiques, sans modelisation a priori. 

Cette analyse est menee id pour la Erance, mais les cos de I'Allemagne, de 
I'Espagne et de I'ltalie sont egalement evoques. Ces estimations sont a prendre 
avec precaution : les choix de modelisation peuvent etre discutes et certaines 
fragilites des methodes de calcul incitent a la prudence dans I'interpretation des 
resultats. Cependant, dans le cos de la Erance, elles aboutissent a un diagnostic 
conjoncturel relativement convergent. Ainsi, apres s'etre nettement creuse d'une 
part en 2008, et d'autre part en 2012-2013, I'ecart de production se serait 
progressivement referme depuis 2014 en lien avec la disparition des tensions sur 
la demande et I'apparition de tensions sur I'offre. En 2018, I'economie frangaise 
se situerait au voisinage de son potentiel, selon ces trois methodes. 
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Tensions sur I'offre et position de I'economie dans le cycle 


Les difficultes d'offre excedent celles de demande depuis 
2017 


En zone euro, de plus en plus 
d’entreprises declarent 
rencontrer des freins 
d la production 


Depuis mi-2017, les entreprises de la zone euro sont de plus en plus 
nombreuses d declarer rencontrer des difficultes de production les empechant 
d'utiliser au mieux leurs capacites de production, que ce soit pour des raisons 
d'insuffisance de demande, de manque d'equipement, de materiel ou de 
main-d'ceuvre, de difficultes de financement... Dans I'industrie en particulier, 
leur proportion s'eleve d 50 % au quatrieme trimestre 201 8, soit 8 points de 
plus qu'au deuxieme trimestre 201 7, lequel correspondait au point le plus bas 
depuis la crise de 2009 et d la moyenne des annees 2000. Cette progression ne 
se limite pas d I'industrie et s'observe egalement dans les services marchands et 
la construction, avec neanmoins une moindre amplitude. 

Les situations sont toutefois contrastees selon les pays de la zone euro. 
L'Allemagne et I'Autriche sont les pays ou la hausse des difficultes de production 
signalees par les entreprises industrielles est la plus marquee depuis 201 7 
(carte). En Allemagne, 48 % des chefs d'entreprises industrielles declaraient 
rencontrer des difficultes de production au quatrieme trimestre 201 8, soit un 
niveau rarement observe, centre 31 % au premiertrimestre 201 7. En Autriche, 
les difficultes de production sont proches du plus haut historique constate au 
moment de la crise de 2009, qui correspondait d des contraintes sur la 
demande. Les Pays-Bas connaissent egalement une forte augmentation des 
difficultes de production declarees dans I'industrie. En France, comme au 
Portugal ou en Belgique, la hausse est de moindre ampleur: les entreprises 
franqaises rencontrant des difficultes de production sont passes de 67 % au 
premier trimestre 201 7 d 71 % au troisieme trimestre 201 8, rejoignant la 
moyenne des annees 1990. En Espagne et en Italie, les enquetes de 
conjoncture montrent au contraire des difficultes de production de moins en 
moins pregnantes, et ce depuis 2014. 


Evolution de la part des entreprises de I'industrie declarant rencontrer 
des difficultes de production depuis debut 2017 


I 20 
0 

■ -20 Evolution en point entre 
debut 2017 et fin 2018 


Lecture : depuis 2017, la part des entreprises allemandes dans I'industrie declarant rencontrer des difficultes de production a augmente de 
1 7 points (elie est passe de 31 % a 48 %). 

Source (donnees et carfej: Eurostat 
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Tensions sur I'offre et position de I'economie dans le cycle 


Cette augmentation ne 
provient pas de contraintes 
de demande, mais de 
contraintes d’offre 


Au cours des annees passees, le manque de demande etait frequemment le 
motif invoque par les entreprises signalant rencontrer des freins d 
I'accroissement de leur production. De fait, durant les dernieres decennies, la 
part des entreprises industrielles de la zone euro declarant etre limitees par un 
manque de demande suit des evolutions tres proches de celle, plus globale, des 
entreprises eprouvant des difficultes de production (graphique I). 

Toutefois, ces dernieres annees, la hausse des freins d la production ne provient 
pas tant de difficultes de demande que de difficultes d'offre (graphique 2). En 
effet, en zone euro, le manque de demande declare dans I'industrie est en 
diminution continue depuis le point haut atteint lors de la crise des dettes 
souveraines de la zone euro (42 % au quatrieme trimestre 2012), lui-meme 
succedant d un pic historique pendant la crise de 2009 (63 % au troisieme 
trimestre 2009). Au quatrieme trimestre 201 8, la part d'entreprises de I'industrie 
declarant un manque de demande s'est stabilise autour de 20 %, un des points 
les plus bas atteint depuis 30 ans. En outre, ce mouvement de baisse continue du 
manque de demande est commun aux principaux pays de la zone euro. 


1 - Entreprises de I'industrie declarant rencontrer un manque de demande 
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2 -Entreprises de I'industrie de la zone euro declarant rencontrer des difficultes liees d un manque 
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En France, les difficultes liees 
uniquement d I’offre ont 
nettement augmente et 
excedent celles liees 
uniquement d la demande 


['augmentation recente des contraintes de production provient ainsi 
essentiellement des difficultes liees d I'offre. De plus en plus d'entreprises de la 
zone euro se declarent limitees dans leur capacite d accroTtre la production 
pour des motifs renvoyant d des problemes d'offre : insuffisance de leur 
equipement ou materiel, penurie de main-d'ceuvre ou contraintes financieres. 
(graphique 2) 

Comme leurs voisines europeennes, les entreprises franpaises declarent depuis 
trois ans de plus en plus de contraintes d'offre et de moins en moins de 
contraintes de demande. Dans les enquetes de conjoncture franpaises, les 
entreprises declarant uniquement etre limitees par la demande peuvent etre 
distinguees de celles declarant etre uniquement limitees par d'autres facteurs 
classes comme des contraintes d'offre (encadre I). 

La proportion d'entreprises confrontees uniquement d des problemes d'offre a 
ainsi augmente d partirde 2016 apres une periode de stabilite de 2012 d 2015 
(graphique 3). Cette nette progression est commune d I'industrie 
manufacturiere, d I'industrie du bdtiment et aux secteurs des services 
marchands interroges dans les enquetes de conjoncture. Dans I'industrie, elle a 
atteint fin 201 7 son plus haut niveau depuis 2001 avant de se stabiliser en 


3 - Entreprises confrontees uniquement d des difficultes d'offre (France) 
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4 - Entreprises confrontees uniquement d des difficultes de demande (France) 
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Cote offre, les entreprises de 
la zone euro signalent 
davantage de difficultes de 
main-d’ceuure 


201 8. Dans les services, elle a de nouveau augmente en 2018 et atteint en 
juillet un nouveau point haut depuis I'introduction de cette question dans 
I'enquete en 2004. Enfin, dans le bdtiment, la proportion d'entreprises 
confrontees uniquement d des problemes d'offre a elle aussi nettement 
progresse depuis 2016, sanstoutefois retrouverson niveau eleve d'avant-crise. 

Dans I'industrie manufacturiere et I'industrie du batiment, I'augmentation des 
tensions sur I'offre va de pair avec celle du taux d'utilisation des capacites de 
production : les entreprises de ces deux secteurs signalent depuis 2016 utiliser 
de plus en plus intensement leur appareil productif. 

A I'inverse des contraintes d'offre, la proportion d'entreprises confrontees 
uniquement d des problemes de demande a diminue d partir de 2016 
(graphique 4). Les difficultes d'offre excedent ainsi les difficultes de demande 
depuis 2017 aussi bien dans I'industrie manufacturiere et I'industrie du 
bdtiment que dans les services (Insee, 201 7). 

En zone euro, les contraintes de production liees d la difficulte de trouver une 
main-d'ceuvre jugee competente se distinguent particulierement parmi les 
contraintes d'offre. En Allemagne en particulier, au quatrieme trimestre 201 8, 
plus d'un quart des entreprises de I'industrie ont declare etre limitees dans leur 
production par le manque de main-d'ceuvre, soit un niveau nettement 
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6 - Difficultes d'approvisionnement et d'equipement dans I'industrie manufacturiere (France) 
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Encadre 1 : les questions sur les capacites de production dans les enquetes de conjoncture 


Des questions sur les capacites de production sont posees dans les enquetes de conjoncture de I'lnsee sur I'activite dans I'industrie, dans 
les services, dans les travaux publics et dans I'industrie du batiment. Elies portent, selon les enquetes, sur le tauxd'utilisation des capacites 
de production, la capacite a produire davantage et les eventuels facteurs qui empechent le developpement de I'activite. Elies visent a 
evaluer le potentiel d'augmentation de la production, ainsi qu'd informer sur la dynamique de I'emploi et des investissements. 

Taux d'utilisation des capacites de production 

Dans I'enquete sur I'activite dans I'industrie et I'industrie du batiment, un indicateur de taux d'utilisation des capacites de production est 
calcule. Dans I'industrie, ce taux est defini selon la formulation suivante, inscrite sur le questionnaire transmis auxentreprises du secteur: 

« ratio de votre production actuelle sur la production maximale que vous pourriez obtenir en embauchant eventuellement du personnel 
supplementaire ». Dans I'industrie du batiment, le taux d'utilisation est obtenu indirectement a partir de la question suivante, portant sur 
le taux d'augmentation potentiel de la production (TAP) : « si vous receviez davantage de commandes, avec vos moyens actuels, 
pourriez-vous accroitre votre production ? Si oui, de combien (en %) ? ». Le taux d'utilisation des capacites de production est alors 
defini selon la formula suivante : TUC = 1/(^1+ TAP) 

Les indicateurs de taux d'utilisation des capacites de production sont fortement correles aux cycles d'activite et fournissent une indication 
sur les besoins en investissement des entreprises. 

Facteurs limitant la production 

Dans chacune des enquetes, un bloc specifique de questions interroge les entreprises sur les facteurs limitant leur production. II est ainsi 
demande aux entreprises si elles sont empechees au moment de I'enquete de developper leur production comme elles le souhaitent en 
raison de : I'insuffisance de la demande, de leur equipement ou materiel, d'un manque de main-d'ceuvre, de contraintes financieres ou 
d'autres facteurs. 

Certains items specifiques sont proposes selon les secteurs. Dans I'industrie et I'industrie du batiment, les entreprises peuvent signaler des 
difficultes d'approvisionnement, tandis que dans I'enquete sur les travaux publics, il est demande si ce sont les conditions climatiques qui 
limitent la realisation de travaux. 

Les differents facteurs limitant la production sont distingues selon qu'ils renvoient a des problemes de demande (insuffisance de la 
demande) ou 6 des problemes d'offre (ensemble des autres facteurs). Cheque entreprise peut cocher plusieurs facteurs limitant sa 
production. Afin d'isoler la part des problemes de demande relativement aux problemes d'offre, la proportion d'entreprises signalant 
uniquement un probleme de demande, ou uniquement un ou plusieurs problemes d'offre est calculee. 

Goulots de production 

Les goulots de production sont calcules d partir des reponses des entreprises sur les facteurs limitant leur production et sur leur capacite a 
accroftre a court terme leur production. Ils correspondent a la proportion d'entreprises signalant etre dans I'incapacite d'accroTtre leur 
production et indiquant un facteur limitant particulier. Par example, les goulots de main-d'oeuvre correspondent a la proportion 
d'entreprises declarant ne pas pouvoir accroTtre leur production et signalant de plus que le manque de main-d'oeuvre limite le 
developpement de leur activite. 

Difficultes de recrutement 

Dans les enquetes sur I'activite dans I'industrie, dans les services, dans I'industrie du batiment et dans I'artisanat du batiment, les 
entreprises sont en outre interrogees sur leurs difficultes de recrutement en general, sans reference d leurs capacites de production. 
Certaines entreprises declarant des difficultes de recrutement sans toutefois signaler etre limitees dans leur production du fait d'un 
manque de main-d'oeuvre. La proportion d'entreprises declarant des difficultes de recrutement est ainsi plus elevee que celle des 
entreprises declarant plus specifiquement le manque de main-d'ceuvre comme facteur limitant leur production. Depuis janvier 201 7, les 
entreprises sont en outre interrogees sur la nature des eventuelles barrieres a I'embauche rencontrees (cf. edairage). 

Donnees europeennes 

Les enquetes frangaises s'inscrivent au niveau europeen dans le systeme harmonise des enquetes de conjoncture, pilote par la direction 
generale des affaires economiques et financieres de la Commission europeenne. Ce cadre commun assure la presence d'un ensemble 
partage de questions entre les pays et contribue a la comparabilite des donnees. Malgre la proximite des questions posees, des modes 
d'interrogation et d'exploitation des donnees, des differences de comportement declaratif peuvent neanmoins exister entre les pays et 
influencer le niveau des series statistiques. Parexemple, la proportion moyenne d'entreprises declarant des difficultes de demande esttres 
variable en niveau selon les pays. ■ 
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au-dessus de la moyenne historique (5 %). La progression est tres forte depuis 
2016 et similaire dans les services marchands et la construction. 


L’insuffisance de 
main-d’ceuvre a affecte tons 
les secteurs en France 


La hausse est egalement marquee en France, meme si elle apparait plus 
contenue d ce stade : au quatrieme trimestre 201 8, 1 7 % des entreprises 
industrielles ont declare etre limitees par le manque de main-d'ceuvre, contre 
7 % debut 201 7. La progression est forte et rapide en Espagne, quoique 
concernant encore une plus faible part d'entreprises. En Italie, ce facteur 
limitant apparaTt marginal. 

En France, la hausse recente des contraintes de main-d'ceuvre se retrouve dans 
I'industrie, le bdtiment et les services (graphique 5). De debut 2016 d debut 
201 8, les entreprises de ces trois secteurs ont ete de plus en plus nombreuses d 
se declarer empechees d'accroTtre leur production comme elles le 
souhaiteraient du fait de I'insuffisance de personnel. Cette augmentation est 
commune d I'ensemble des sous-secteurs de I'industrie, d I'exception des 
materiels de transport. Elle se retrouve egalement dans I'ensemble des 
sous-secteurs des services enquetes (elle est par example tres saillante dans le 
transport routier de marchandises). Au cours de I'annee 201 8, les contraintes 
de main-d'ceuvre ont de nouveau augmente dans le bdtiment alors qu'elles se 
sent stabilisees d un haut niveau dans I'industrie manufacturiere et dans les 
services. 


D'autres contraintes d'offre telles que I'insuffisance des equipements ou les 
difficultes d'approvisionnement sent aussi en hausse en France comme en zone 
euro. Les difficultes d'equipement ont en particulier nettement augmente en 
Allemagne et ont atteint un record au troisieme trimestre 201 8, touchant 28 % 
des entreprises contre seulement 5 % (soit d peu pres le niveau moyen sur 
longue periode) au deuxieme trimestre 201 7. La progression est tout aussi 
marquee en Autriche. Dans I'industrie frangaise, les entreprises signalent en 
outre davantage de difficultes d'approvisionnement, en particulier dans le 
secteur de la fabrication de materiels de transport (graphique 6). 

La progression des tensions sur I'offre peut etre mise en 
regard de la position de I'economie dans son cycle 


L'analyse menee jusqu'd present a montre les difficultes, de plus en plus 
marquees pour les entreprises, de satisfaire la demande qui leur est adressee d 
I'aide de leurs capacites de production actuelles. Dans ces conditions, la 
question se pose de savoir si ces tensions apparentes sur I'offre sent 
susceptibles de freiner I'activite economique. Cette question est etroitement 
reliee d celle de I'identification de la position de I'economie dans son cycle : la 
situation presente correspond-elle ainsi d une phase de rattrapage amende d se 
poursuivre ou bien le pic du cycle est-il derriere nous ? 

Afin de decrire le cycle economique, on a recours d la notion d'ecart de 
production. Elle mesure I'ecart existent entre le niveau de produit interieur brut 
(PIB) observe et un niveau theorique qualifie de PIB potentiel. Celui-ci est 
souvent defini comme la quantite totale de biens et services (offre agregee) 
qu'une economie est capable de produire de maniere durable, notamment en 
maintenant une inflation stable d long terme. On peut egalement le caracteriser 
comme le niveau de PIB atteignable avec un degre d'utilisation soutenable d 
moyen terme de facteurs de production dont la quantite est fixe d court terme. 
Ces definitions ne se recoupent pas totalement, ce qui traduit la difficulte 
d'apprehender une telle notion de maniere univoque, mais elles identifient en 
tout etat de cause le PIB potentiel d une grandeur structurelle de I'economie, 
e'est-d-dire intrinsequement liee d la maniere dont I'economie prise dans son 
ensemble est organisee. En miroir, I'ecart de production peut se percevoir 
comme une grandeur conjoncturelle, decrivant, d structure donnee de 
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I'economie, les mouvements dus aux aleas de court terme ou lies d des 
evenements ponctuels. 

On propose ici d'analyser I'ecart de production en France et pour les trois 
autres principaux pays de la zone euro, en s'interessant particulierement aux 
annees recentes. ['incertitude liee d la definition meme du PIB potentiel 
debouche sur des choix de modelisation alternatifs. Trois methodes 
d'estimation sont mises en oeuvre (annexe 1) : 

• la premiere methode est une approche purement statistique, appelee 
communement « methode directe ». Son but est d'extraire, d partir de 
[evolution conjointe d'indicateurs economiques, une information commune 
sur I'ampleur d'eventuels desequilibres entre offre et demande et done capable 
de decrire correctement le cycle economique. Les indicateurs consideres sont 
constitues de grandeurs macroeconomiques classiques (PIB, taux de chomage, 
inflation, etc.) et d'indicateurs issus d'enquetes de conjoncture (taux 
d'utilisation des capacites dans I'industrie, insuffisance de la demande, 
manque de main-d'ceuvre, etc.) couvrant differents marches (Industrie, 
construction, services). En ce sens, cette methode s'appuie directement sur les 
tensions analysees precedemment ; 

• la deuxieme methode, qualifiee de « semi-structurelle », vise d 
decomposer directement le PIB observe en deux composantes inobservables, 
sa tendance (le PIB potentiel) et son cycle (I'ecart de production). Des 
hypotheses, fondees sur des mecanismes macroeconomiques, sont imposees 
quant d la dynamique de ces deux composantes inobservables et quant d leur 
mise en relation avec des grandeurs economiques observables. I'ecart de 
production est ainsi relie au taux d'utilisation des capacites dans I'industrie, 
tandis que sa variation temporelle est mise en relation avec I'indicateur de 
climat des affaires ; 


Un ecart de production positif 
depuis 2017 qui decrit une 
economie au uoisinage de son 
potentiel en 2018 


• la troisieme methode employee, dite « structurelle », cherche d expliciter la 
production potentielle comme resultante de la dotation de I'economie en 
facteurs de production (travail, capital) et de la productivite jointe de ces 
facteurs'. Elle requiert de modeliser lefonctionnement de I'economie selon une 
agregation en un secteur unique et une fonction de production d deux facteurs 
(travail et capital) dont la productivite globale permet de relier les montants 
d'intrants au niveau final de la production^. 

Au sein meme de cheque methode, les resultats estimes sont d prendre avec 
precaution, car ils sont soumis d une incertitude propre d la difficulte plus ou 
moins grande de [estimation statistique en fonction des specifications retenues. 
Neanmoins, la confrontation des resultats permet de construire un diagnostic 
conjoncturel convergent, qui vient appuyer [information apportee par d'autres 
indicateurs alternatifs (encadre 3), dedies d [analyse quantitative et qualitative 
du cycle economique. 

Selon ces trois methodes, tant en France que dans les autres pays consideres, 
I'economie se situerait en 201 8 au voisinage de son potentiel, voire un peu 
au-dessus (graphique 7). Ce constat convergent resulte toutefois de trajectoires 
relativement heterogenes durant les annees consecutives d la crise de 2009, 
illustrant des developpements distincts selon les pays. En France, apres s'etre 
fortement creuse en 2009 au moment de la grande recession puis d nouveau 


1. Une variante de cette methode, detoillee dons Lequien et Montout (201 4) ne mobilise qu'un facteur de production unique (le 
travail) dont la productivite est modelisee d I'aide d'une equation d'emploi. Pour un detail de [equation d'emploi actuellement 
utilisee dans I'exercice de prevision de I'INSEE se referer d Beatriz et al. (201 8). 

2. Pour I'Espagne et I'ltalie, [elaboration d'une methode structurelle analogue d celle choisie pour la France et I'Allemagne s'etant 
heurtee d des difficultes methodologiques (annexe I ), ce sont les estimations produites par la methode structurelle de I'OCDE qui 
sont utilisees ici. 
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7 - Ecarts de production en France, en Allemagne, en Espagne et en Italie 

(en % du PIB potentiel) 
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en % du PIB potentiel 
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2006 2008 


Note : pour ne pas surcharger la lecture des graphiques, les intervalles de confiancespecifiques a cheque methode n'ont pas ete indiques. lls sont 
neanmoins de I'ordre de 2 points de PIB potentiel pour la France en 201 8. 

Source ; Eurostat, OCDE, Insee, calculs des auteurs 
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en 2012 lors de la crise des defies souveraines en zone euro, I'ecarf de 
production se serait referme progressivement depuis 2014. A partir de 2016 
notamment, le rattrapage aurait ete dynamique, conduisant d une resorption 
du deficit d'activite des 201 7. En 2018,1'ecart de production se situerait ainsi 
entre 0,5 et 1,1 point de PIB potentiel, selon les trois methodes d'estimation. 

Le PIB allemand seraitaussi au-dessus de son potentiel en 201 8, les estimations 
etant cependant moins convergentes que dans le cas frangais. En effet, I'ecart 
de production se situerait en 2018 entre 0,5 point selon la methode structurelle 
et 5,5 points de PIB potentiel selon la methode directe, en coherence avec 
I'ampleur des tensions declarees par les entreprises allemandes, notamment du 
cote de I'offre et des difficultes liees d I'insuffisance de personnel. Les 
estimations divergent egalement quant d la date de fermeture de I'ecart de 
production, situee en 201 7 selon la methode structurelle, des 2014 selon la 
methode semi-structurelle, tandis que selon la methode directe, I'ecart de 
production serait demeure positif depuis la sortie de la crise de 2009. Dans ces 
conditions, le diagnostic d'une surchauffe de I'economie allemande de meme 
qu'une quantification de son ampleur paraissent difficiles d etablir de maniere 
certaine. Cette divergence d'analyse se retrouve egalement dans le constat que 
la croissance allemande ainsi que I'apparition de fortes tensions declarees dans 
les enquetes ne sont pas accompagnees de poussees inflationnistes et ce 
malgre I'instauration recente en ianvier2015 d'un salaire minimum, de surcroTt 
revalorise depuis lors. 

L'economie espagnole s'est fortement ecartee de son PIB potentiel au 
moment de la recession de 2009. Cet ecart a perdure les annees suivantes, 
dans le contexte de la crise des dettes souveraines de la zone euro, avec 
toutefois une ampleur qui differe sensiblement selon les estimations 
(-12 points de PIB potentiel en 2013 selon la methode structurelle de 
I'OCDE centre -1,5 point selon la methode semi-structurelle). Depuis 
201 4, I'amelioration continue du climat des affaires traduit la fermeture 
progressive de I'ecart de production tel qu'estime par la methode 
semi-structurelle, et ce diagnostic se verifie egalement dans les autres 
estimations. Ainsi, selon la methode structurelle mise en oeuvre par I'OCDE, 
la forte baisse du taux de chomage, jointe d la baisse plus contenue du taux 
de chomage structurel, a conduit d reduire le taux de chomage conjoncturel, 
contribuant ainsi au redressement de I'ecart de production. En 2018, I'ecart 
de production se situerait entre -1,1 et 1,3 point de PIB potentiel, refletant 
une economie disposant d'une possible reserve de croissance non encore 
mobilisee ou bien dejd revenue d son potentiel. 

Enfin, comme I'Espagne, I'ltalie a connu au moment de la recession un 
decrochage important par rapport d son PIB potentiel, suivi d'une phase de 
rattrapage stoppee des 2011 par la crise des dettes souveraines. La methode 
semi-structurelle suggere un retour de I'economie d son potentiel depuis 
2015, en lien avec I'amelioration du climat des affaires, tandis que la 
methode structurelle de I'OCDE indique plutot un potentiel de croissance 
encore disponible. Les marges de manoeuvre pour I'ltalie resideraient alors 
davantage dans une resorption de son chomage conjoncturel, toujours 
important en 201 8 selon I'OCDE, que dans une augmentation de son taux 
d'activite, ce dernier ayant depasse son niveau potentiel depuis 201 6. En 
201 8, I'ecart de production de I'economie italienne se situerait entre -0,5 et 
1,3 point de PIB potentiel. 

Les divergences de profil observees concernant la cyclicite de I'ecart de 
production tiennent en partie d des developpements economiques europeens 
qui, bien que portages par les quatre pays consideres, ne les ont pas affectes de 
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En France, la fermeture de 
I’ecart de production reflete la 
disparition des tensions sur la 
demande et Uapparition de 
tensions sur I’offre 


la meme maniere. A ce titre, les cycles de I'Espagne et de I'ltalie paraissent plus 
persistants que ceux de la France et de I'Allemagne (encadre 2). 

Pour la France, la fermeture progressive de I'ecart de production d partir de 
2014 va de pairavec la resorption progressive du desequilibre entre I'offre et la 
demande tel qu'il transparaTt dans les declarations des chefs d'entreprise des 
secteurs de I'industrie manufacturiere, de la construction ou des services 
(reduction progressive des difficultes de demande et augmentation des freins 
lies d I'offre, notamment le manque de main-d'ceuvre). 

Outre les declarations des chefs d'entreprise sur leurs difficultes liees d 
I'insuffisance de la demande ou de la main-d'ceuvre, le taux d'utilisation des 
capacites de production dans I'industrie manufacturiere (TUC) constitue 
egalement un indicateur pertinent des sollicitations de court terme de I'appareil 
productif. Fn effet, faire appel aux reserves disponibles de I'outil productif 
constitue le principal levier pour repondre rapidement d un choc de demande. 
A I'inverse des soldes d'opinion exprimes dans les enquetes de conjoncture, qui 
refletent des jugements qualitatifs, le TUC constitue une information de nature 
quantitative (encadre I), d'ou son utilisation tant dans la methode directe que 
dans les autres methodes (annexe 1). 

Fn janvier 201 8, le TUC atteignait son plus haut niveau depuis dix ans, d 
85,7 % soit 2,5 points de plus que sa moyenne de longue periode. Apres 
avoir nettement recule d partir de 2011, la hausse reguliere du TUC depuis fin 
2013 et le depassement depuis juillet 2016 de sa moyenne de longue periode 
(83,2 %) attestent d'une augmentation progressive de la demande adressee 
aux entreprises (graphique 8). Depuis le debut 2018 toutefois, le TUC a connu 
une legere diminution, d I'instar du leger repli des contraintes d'offre mesurees 
dans les enquetes de conjoncture ainsi que de la baisse depuis le debut de 
I'annee du climat des affaires . 


Fn tout etat de cause, la progression recente du TUC comme le fait que les 
tensions sur I'offre excedent celles sur la demande vont dans le sens de la 
fermeture de I'ecart de production, voire d'un depassement, par I'economie 
franpaise, de son potentiel. Celle-ci pourrait des lors voir eventuellement 
apparaitre des signes de surchauffe. Ce diagnostic merite toutefois d'etre 
nuance, I'ecart de production estime par la methode directe refletant surtout 
I'influence des indicateurs conjoncturels qui y sent retenus et nettement moins 


8 - Taux d'utilisation des capacites de production (France) 
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celle des indicateurs macroeconomiques tels que I'inflation sous-jacente, le 
taux de chomage ou le taux d'investissement des menages et des entreprises. 
Ces derniers presentent en effet, dans le cos de la France, une inertie qui leur 
confere un moindre pouvoir explicatif de la variance d'ensemble. 

Des determinants de la croissance proches en France de 
leur niveau structure!, voire legerement superieurs 

La methode directe, purement statistique, si elle atteste d travers les indicateurs 
de tension d'une fermeture de I'ecart de production, ne permet pas de decrire 
plus finement la situation conjoncturelle. En particulier, les determinants de la 
croissance ne sont pas analyses. 

L'estimation du PIB potentiel par la methode structurelle fournit alors une 
decomposition de I'ecart de production selon la contribution du travail employe 
dans I'economie (en ecart d son niveau potentiel) et de la productivite globale 
des facteurs (PGF, en ecart d son potentiel). La contribution du travail en ecart d 
son potentiel est en outre distinguee selon les determinants de la quantite de 
travail employee : taux d'activite, taux de chomage et nombre d'heures 
travaillees paremploi. 

Dans les annees qui ont suivi la crise, la majeure partie des mouvements de 
I'ecart de production resulte du decrochage de la PGF par rapport d son niveau 
potentiel (graphique 9). La PGF potentielle a certes legerement diminue, d la suite 
du choc de la crise, mais dans une mesure bien moindre que la PGF effective. 
Depuis 2013, la PGF s'est rapprochee de maniere de plus en plus dynamique de 
son niveau potentiel, enclenchant de cefait la fermeture progressive de I'ecart de 
production. Cette explication de la dynamique recente de I'ecart de production 
reste toutefois partielle etant donne que la PGF est calculee comme un residu et 
possede de ce fait une part intrinsequement inexplicable. Toutefois, I'influence 
predominante de la PGF sur la fermeture de I'ecart de production relativise celle 
d'autres determinants comme le taux de chomage ou le taux d'activite dont les 
contributions sur la meme periode sont beaucoup plus foibles. 

L'estimation de I'ecart de production sur les annees les plus recentes doit etre 
consideree avec precaution. Bien que le calcul de I'ecart de production par la 
methode structurelle pour les annees 201 7 et 201 8 apparaisse plausible au 
regard des resultats proposes par les deux autres methodes d'estimation, la 
determination des niveaux potentiels et done des contributions des differents 


9 - Contributions (a I'ecart de production pour la France) estimees par la methode structurelle 
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determinants de la croissance est entachee d'incertitude, particuiierement pour 
les derniers points presentes. En effet, la technique de lissage statistique 
employee pour determiner le niveau potential des series etudiees (filtre de 
Kalman) necessite d'exploiter I'information disponible dans I'integralite des 
observations des grandeurs considerees. Pour les dates en milieu d'echantillon, 
I'information relative aux annees d la fois anterieures et posterieures est ainsi 
mobilisee. Or, pour les annees proches de 2018, I'information relative aux 
observations posterieures est restreinte (voire inexistante dans le cas de 201 8). 
II en resulte une estimation de I'ecart de production plus incertaine, c'est-d-dire 
associee d une marge d'erreur plus grande que pour les annees situees en 
« milieu » de periode^. Cette difficulte methodologique explique en grande 
partie pourquoi les estimations d'ecart de production « en temps reel » par la 
methode structurelle sont souvent sujettes d revision et menent parfois d des 
interpretations erronees concernant la position de I'economie dans son cycle. 

Un leger regain d'inflation sous-jacente depuis 2017 en 
lien avec des tensions de production croissantes 

En tant qu'indicateur des desequilibres entre I'offre et la demande, I'ecart de 
production est theoriquement en lien avec la dynamique des prix : par 
example, un ecart de production positif est suppose traduire une demande en 
exces par rapport aux capacites productives immediates de I'economie, 
conduisant les entreprises d augmenter I'utilisation de leurs capacites et d 
augmenter leurs prix pour profiter du surcroTt de demande. Dans ce cadre, la 
fermeture progressive de I'ecart de production qui semble se degager des 
estimations precedentes, voire le leger depassement du PIB potential pour la 
France, pose question au regard de la faiblesse des signaux inflationnistes 
enregistres pour le moment dans les pays consideres®. 

Une premiere cause possible de ce hiatus pourrait etre recherchee dans la 
capacite du seui ecart de production d refleter entierement les evolutions des 
differentes composantes de I'inflation. Dans le modele dit « triangulaire » de 
Gordon (1997), I'inflation totale depend en effet de I'inflation anticipee, liee en 
partie d I'inertie de I'inflation passee, de I'inflation tiree par la demande, 
cyclique et essentiellement domestique, et de I'inflation tiree par I'offre, 
notamment par les couts de production sujets aux mouvements des prix des 
matieres premieres. L'ecart de production serait alors d mettre en relation avec 
I'inflation tiree par la demande. 

Neanmoins, plusieurs travaux empiriques recents remettent en question la 
qualite statistique des mesures d'ecart de production pourdecrire correctement 
I'inflation tiree par la demande®. Comme I'illustre le cas de la France 
(graphique 10), alors que les evolutions de I'ecart de production semblaient 
jusqu'd 2015 correctement anticiperd'un an les variations de I'inflation et done 
I'acceleration des prix, on constate que ce lien s'est un peu brouille entre 2016 
et 201 7 car I'inflation sous-jacente a legerement baisse alors que I'ecart de 
production continuait de se refermer. Ce lien se retablirait neanmoins sur la 
periode la plus recente®. 


3. Cette difficulte pourrait etre eventuellement levee en presence de valeurs previsionnelles qui permettraient de prolonger 
artificiellement les series. A ce sujet, voir les developpements proposes par De Waziers (201 8). 

4. Une estimation « en temps reel » consiste d proposer une valeurd'un indicateur sur la base de I'information presente dans les 
series statistiques effectivement disponibles d une date donnee. Elle s'oppose d une estimation ex post qui peut tenir compte par 
example des revisions de series ou des valeurs de ces series d des dates ulterieures d la date pour laquelle on propose une 
estimation. 

5. Stock et Watson (201 8) indiquent neanmoins que des mesures alternatives de I'inflation, reponderant plusfortement les secteurs 
dont les prix sont fixes domestiquement (tourisme, restauration par example), sont toujours fortement sensibles au cycle 
economique. 

6. Voir I'etude du lien entre inflation et position dans le cycle en France realisee par Faquet (2018) (d paraTtre). 
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Le paradoxe apparent entre fermeture de I'ecart de production et faiblesse de 
I'infiation totale et encore plus de I'infiation sous-jacente entre 2014 et 201 7 
semble moins attribuable d un probleme de mesure de I'infiation ou 
d'estimation de I'ecart de production qu'd un changement, desormais assez 
bien documents en Europe ainsi que dans la plupart des pays developpes, du 
regime d'inflation. Ce changement de regime aurait ainsi affaibli le lien entre 
I'infiation et le degre de tensions mesure par I'ecart de production. Plusieurs 
raisons ont ete avancees pour expliquer ce phenomene. D'une part la plus 
grande predictibilite de la conduite de la politique monetaire pourrait avoir 
accru sa credibility et permis d'ancrer les anticipations plus solidement autour 
de la cible d'inflation de long terme de la Banque Centrale. La mondialisation 
pourrait egalement avoir fortement modifie la fagon dont sont determines les 
prix domestiques^. L'augmentation sensible de la part du commerce mondial 
rend les economies nationales plus dependantes de la situation conjoncturelle 
internationale et le passage d un regime de change flottant a rendu les prix plus 
sensibles aux mouvements de change. Cette explication reste neanmoins 
limitee dans le cas des pays de la zone euro en raison de I'integration monetaire 
qu'a permise I'adoption de la monnaie unique. L'ouverture commerciale a 
egalement eu pour consequence d'augmenter la competition entre les 
entreprises nationales et leurs concurrents etrangers et a done pu degrader leur 
pouvoir de marche, entramant des changements dans leur processus de fixation 
des prix. Enfin des developpements propres aux marches du travail des 
economies avancees ont pu affecter la dynamique des salaires moyens et done 
in fine des prix. En particulier, les effets de composition de la force de travail 
semblent avoir joue un role non negligeable, qu'il s'agisse par example de la 
reintegration sur le marche du travail de chomeurs peu qualifies et auparavant 
decourages, ou bien de la forte augmentation de I'offre de travail des plus de 
55 ans (cf. V erdugo, 2016 ; Mojon et R agot, 201 8). 


10 - Inflation sous-jacente et ecaii de production en France 
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7. F orbes (201 8) par exemple s'interesse plus particulierementaux liens entre inflation et mondialisation dans les pays developpes 
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Conclusion 

Les tensions qui sont apparues dans les enquetes de conjoncture conduisent d 
s'interrogersur la position des economies europeennes dans leur cycle. Dans le 
cas franqais, les methodes d'estimation du PIB potentiel semblent converger; 
elles retracent les grands episodes economiques et fournissent un diagnostic 
assez semblable : apres une fermeture progressive de I'ecart de production 
enclenchee depuis 2014 allant de pair avec la resorption du desequilibre entre 
I'offre et la demande tel que le rapportent les chefs d'entreprise, la croissance 
observee aurait accelere par rapport d sa croissance potentielle en 201 7, 
conduisant d un retour vigoureux de I'economie d son niveau de production 
d'equilibre. En 2018, les estimations concordant en outre pour situer 
I'economie un peu au-deld de son potentiel. Le relatif reldchement des 
contraintes tel que le signalent les enquetes de conjoncture devrait conduire d 
une diminution de I'ecart de production et ainsi d une stabilisation de 
I'economie au voisinage du potentiel. 

Toutefois, ces resultats doivent etre consideres avec precaution. En effet, 
au-deld des fragilites connues des techniques de lissage utilisees dans les 
methodes structurelle et semi-structurelle, les liens entre les variables 
economiques usuelles dans I'etude des cycles economiques comme les taux de 
chomage et d'inflation sous-jacente et la position de I'economie dans son cycle 
se sont affaiblis et questionnent des lors le fondement des modelisations. Les 
divergences des estimations fournies par les methodes dans le cas de 
I'Allemagne, de I'ltalie et de I'Espagne incitent egalement d la prudence. 

Au-deld de la France, emerge neanmoins pour chacun des pays etudies un 
scenario commun de fermeture progressive de I'ecart de production. L'Espagne 
et I'ltalie seraient au voisinage de leur potentiel. L'Allemagne serait au-dessus 
de son potentiel mais les methodes divergent largement quant d la 
quantification de cet ecart : la methode directe met en exergue les tensions 
dont temoignent les chefs d'entreprises, tandis que la methode structurelle 
suggere une conclusion bien plus attenuee. ■ 
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Encadre 2 : cycles economiques et analyse spectrale 


Pour comparer les composantes cycliques des differentes economies, il peut etre judicieux de recourira l'analyse« spectrale » ou encore 
« frequentielle » de la serie. 

La representation spectrale d'une serie temporelle y(t) a pour fondement theorique la notion de decomposition de Fourier qui garantit 
que toute fonction analytique peut etre approchee par une combinaison lineaire de fonctions trigonometriques dont les frequences 
(appelees « harmoniques ») sont des multiples d'une frequence dite « fondamentale ». Une fois cette decomposition effectuee, il est 
possible de construire une quantite appelee densite spectrale (notee f(tt>)) qui mesure I'importance relative de chacune des differentes 
composantes frequentielles contribuant aux evolutions temporelles de la serie consideree. Le theoreme de Wiener-Khintchine permet 
alors d'etablir une correspondance etroite entre la fonction d'auto-correlation temporelle de la serie et sa densite spectrale puisque ces 
deux fonctions sont des transformees de Fourier reciproques I'une de I'autre. Ceci implique notamment que I'aire totale sous la densite 
spectrale est egale d la variance observee de la serie : 

V'ar(y)=J f((o) d(0 

En decomposent le spectre d'une serie en bandes de frequences de tailles bien definies et en calculant I'aire sous la densite spectrale sur 
les intervenes de frequence correspondents, on peut done expliciter quels types de composantes frequentielles participent le plus d la 
variance de la serie. 

Pour cheque pays considere dans ce dossier, les series trimestrielles^ d'ecart de production estimees par la methode directe sont einsi 
decoupees en bandes de frequence correspondent d des cycles economiques compris entre 6 et 32 trimestres®. 

L'anelyse dans le domaine temporel montre une relative synchronicite dans les evolutions des series d'ecart d'activite entre les quatre pays 
(graphique 1 1). Toutefois, leur profil diverge parfois, notamment lors de la periode 2001-2007 lors de laquelle les ecarts de production 
de I'Allemagne et de la France auraient eu tendance d etre decroissants tandis que ceux de I'Espagne et de I'ltalie se seraient plutot 
maintenus en moyenne. L'analyse spectrale renforce ce constat : elle illustre qu'en Allemagne et en France, le cycle economique 
semblerait davantage gouverne par des composantes de courte periode qu'en Espagne et en Italie (graphique 12). ■ 


11- Ecarts de production estimes par la methode directe 



Source : ca/cu/s des auteurs 


7. Ces series ont ete prealablement centrees et reduites de fagon d avoir des variances identiques, ce qui garantit leur comparabilite lors de l'analyse 
spectrale. 

8. La longueur generale des cycles economiques « courts » (par opposition d des cycles pluri-decennaux comme ceux dits « de Kuznets » ou « de 
Kondratieff» par example) est communement consideree comme etant d'une duree comprise entre 6 et 32 trimestres dans les travaux academiques 
s'interessant d la datation et la caracterisation de ces cycles. 
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12 - Decomposition frequentielle de la variance des ecarts de production 


fraction de la variance en % 



Hautes frequences (6 a 14 trimestres) Moyennes frequences (14 a 22 trimestres) Basses frequences (22 a 32 trimestres) 


Note de lecture : dans le casfrangais, pres de 40 % de la variance de la serie d''ecarts de production est expliquee par des composantes cycliques 
de 6 6 14 trimestres. 

Sources : ca/cu/s des auteurs 
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Encadre 3 : les indicateurs conjoncturels utilises d I 'Insee 


Afin d'etablir un diagnostic conjoncturel, I'Insee a mis en place deux types d'indicateurs synthetiques mensuels permettant de resumer 
I'information contenue dans les soldes d'opinion fournis par les enquetes de conjoncture. Le climat des affaires France (Clavel, Minodier, 
2009) permet de mesurer I'etat de la conjoncture ; I'indicateur de retournement (Bardaji, et al., 2008) est qualitatif et vise d signaler en 
temps reel le moment ou la conjoncture se retourne. 

La notion de cycle de croissance, fondee sur les ecarts d la tendance, est mobilisee ici. En effet les recessions sont rares en France et il est 
des lors plus interessant pour etudier la conjoncture de situer la croissance par rapport d une moyenne determinee par la tendance. 
Classiquement, une dotation de reference du PIB est obtenue en appliquant un filtre de Cristiano-Fitzgerald qui permet de decomposer 
la serie en une tendance et un cycle. Plus precisement, la periode des cycles est comprise entre un an et demi et dix ans. On impose 
qu'une phase dure au moins quatre trimestres. Les pics et les creux de la serie du cycle obtenu definissent alors les points de 
retournement. Les bandes claires et sombres sur le graphique 13 correspondent respectivement d des phases de ralentissement et 
d'acceleration par rapport d la tendance de moyen terme. 

Les indicateurs de climat des affaires, I'indicateur de retournement et I'indicateur d'ecart de production (methode directe) fournissent une 
lecture coherente de la conjoncture. Les principaux evenements economiques sont ainsi retraces. La crise de 2008 est signalee par 
I'indicateur de retournement et I'indicateursynthetique de climat des affaires. En effet, ce dernier commence d s'inflechir mi-2007 et passe 
au-dessous de sa moyenne de longue periode au debut 2008. L'indicateur de retournement signale clairement une phase durable de 
ralentissement. Enfin, I'indicateur d'ecart de production s'inflechit avec un peu de retard par rapport d I'indicateur de climat des affaires et 
se creuse nettement. 

La periode de sortie de crise est signalee par une amelioration des indicateurs de climat des affaires et d'ecart de production. L'indicateur 
de retournement donne le signal d'une phase d'acceleration des juin 2009. 

La periode qui s'ecoule ensuite entre le deuxieme trimestre 201 1 et le troisieme trimestre 2013 correspond d la crise des dettes souveraines 
en zone euro. L'economie frangaise connait quelques trimestres de stagnation. L'indicateur de retournement indique une alteration de la 
conjoncture des aout 201 1. Seule une hesitation en mars 2012 perturbe ensuite le diagnostic, hesitation commune d I'indicateur de climat 
des affaires qui augmente legerement d cette date. Ce dernier baisse quasi continOment jusqu'en octobre 2012 avant d'osciller autour 
d'un point bas. De meme I'indicateur d'ecart de production se creuse sur la periode avant de se stabiliser entre le quatrieme trimestre 2012 
et le deuxieme trimestre 2013. 

Depuis la fin 2013, le cycle obtenu par filtrage indiquerait plutot une phase d'acceleration de la croissance au-dessus de la tendance. 
Toutefois, le message delivre par les indicateurs conjoncturels appelle plus de nuance. En effet, I'indicateur de climat des affaires connait 
quelques sauts, comme en 2014 ou il baisse alors qu'il est dejd situe relativement au-dessous de sa moyenne. L'indicateur de 
retournement indique aussi d cette periode une conjoncture hesitante tandis que I'ecart de production se creuse legerement. A partir de fin 
2014, I'ecart de production se refermerait progressivement, suivant en cela une amelioration continue du climat des affaires, ce dernier ne 
passant cependant durablement au-dessus de sa moyenne qu'd partir de 2016. De maniere analogue, I'indicateur de retournement 
signale une conjoncture incertaine en 2015 puis plus favorable d partir de 201 6, annee marquee cependant par des episodes incertains, 
le diagnostic delivre devenant plus clair courant 201 7. Depuis le debut 2018, les chefs d'entreprises interroges par les enquetes de 
conjoncture se montrent de moins en moins optimistes. Le climat des affaires recule progressivement tout en restant au-dessus de sa 
moyenne. L'indicateur de retournement pointe ainsi nettement une conjoncture hesitante, plutot incertaine. De son cote, I'indicateur 
d'ecart de production marque le pas aux deux premiers trimestres 201 8 apres avoir nettement accelere en 201 7. ■ 

13 - Comparaison des indicateurs conjonctureis produits d I'Insee 
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moyen terme. 
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Annexe 1 - Methologie 


En I'absence de definition unique des concepts de produit interieur brut (PIB) potentiel et d'ecart de production, il existe de nombreuses 
methodes alternatives pourestimerces grandeurs inobservables a partir des donnees statistiques. On distingue usuellement les methodes 
dites « statistiques » visant a extraire de I'information brute d partir de series sans chercher a etablir de lien economique theorique entre 
elles, de methodes dites « structurelles » assises sur des raisonnements theoriques prealables et appliquees aux donnees a I'aide d'outils 
econometriques. Les premieres ont ainsi I'avantage de ne pas reposer sur un a priori theorique, tandis que les secondes permettent une 
decomposition du PIB potentiel selon ses determinants, utilisable pour la prevision ou la projection d moyen terme. 

La frontiere est toutefois poreuse entre les deux categories de methodes puisqu'il existe des methodes dites « semi-structurelles » 
incorporant des aspects propres d chacune des deux families et presentant done un caractere mixte. En tout etat de cause, la 
decomposition de la production entre le PIB potentiel (composante tendancielle) et I'ecart de production (composante cyclique) est une 
technique renvoyant aux notions de filtrage et de lissage statistiques. Pour estimer I'ecart de production, on a cherche ainsi d eliminer les 
composentes evoluant tres lentement, attribuees d un mouvement du PIB potentiel, ainsi que les composantes evoluant tres rapidement, 
considerees comme relevant du simple bruit statistique, tout en mettant en lumiere les composantes situees dans une bande pergue 
communement comme celle correspondent d la duree du cycle economique. Neanmoins, la volonte de proposer des modeles communs 
ou estimes sur la meme periode temporelle pour les quatre grands pays europeens a parfois contraint les specifications retenues, 
degradant en partie la qualite statistique des resultats proposes. 

Methode directe 

La methode directe repose integralement sur une analyse en composantes principales (ACP) menee sur un jeu de variables fixe au cours 
du temps (tableau I). Le premier axe principal constitue alors un indicateur global de desequilibre, rendu ensuite homogene dun ecart de 
production, via une normalisation en moyenne et en variance d I'aide d'un ecart de production estime par ailleurs. Dans le detail, les 
ecarts de production de reference sont d'une part celui calcule via la methode structurelle presentee dans ce dossier pour la France et 
I'Allemagne, et d'autre part I'ecart de production calcule par I'OCDE pour I'Espagne et I'ltalie. 

Plusieurs types de variables ont ete utilises pour mener I'ACR Du cote des enquetes de conjoncture, les soldes d'opinions relatifs aux 
obstacles d accroTtre I'activite du fait d'une demande insuffisante, dans les secteurs de la construction, des services ou de I'industrie, 
refletent directement I'etat de la demande adressee aux entreprises. Ils apportent done une information claire sur les chocs de demande 
touchant I'economie et pouvant rendre la production plus difficile, la proportion d'entreprises qui declarent des obstacles lies d une 
demande faible diminuant en position haute de cycle, et a contrario augmentant en position basse. 

L'ACP integre egalement le taux d'utilisation des capacites de production dans I'industrie. Cette variable capte I'ajustement d court terme 
de I'appareil productif d un accroissement de I'activite. En effet, pour faire face d une hausse de la demande, les entreprises peuvent 
decider d'embaucher ou d'investir mais les determinants de ces decisions sont complexes et s'inscrivent plutot dans une perspective de 


Tableau 1 - Indicateurs retenus dans le cadre de la methode directe 


Secteur 

Indicateur 

Source Eurostat 

Unite 

Industrie 

Manque de main-d'ceuvre 

Insuffisance de la demande 

Taux d'utilisation des capacites 

Enquetes de conjoncture dans I'industrie 

Soldes d'opinion en point 

Sen/ices 

Manque de main-d'oeuvre 

Insuffisance de la demande 

Enquetes de conjoncture dans les services 

Soldes d'opinion en point 

Construction 

Manque de main-d'ceuvre 

Insuffisance de la demande 

Enquetes de conjoncture 

Soldes d'opinion en point 

Ensemble de I'economie 

Taux de chomaqe 

Enquetes sur les forces de travail 

% 

Cout salarial unitaire nominal par heure 
travaillee 

--- 1 

Enquetes sur les coOts de la main-d'oeuvre 

Glissement annuel en % 

Inflation sous—jacente 

Indices des prix a la consommation 

Glissement annuel en % 

Taux d'investissement brut des societes non 
financieres en % de la valeur ajoutee 

Comptes nationaux 

Glissement annuel en % 

Taux d'investissment brut des menages 
en % de leur revenu disponible brut 

Comptes nationaux 

Glissement annuel en % 
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moyen a long terme. A court terme, le levier principal reside dans la mobilisation des reserves disponibles de leur appareil productif et ce 
tant que ce dernier n'est pas sature. 

D'autres indicateurs issus des enquetes de conjoncture, du cote de I'offre cette fois, sont egalement consideres : les difficultes a accroftre 
la production du fait de I'insuffisance de main-d'oeuvre constituent en partie un signal laissant augurer I'apparition de poussees 
inflationnistes, si une situation tendue sur le marche du travail est en mesure de deboucher sur des augmentations de salaires. Enfin, 
quelques indicateurs agreges completent I'analyse : le taux d'inflation sous-jacent (en glissement annuel) et le cout salarial unitaire (en 
glissement annuel), de meme que le taux de chomage, afin de decrire de maniere approchee les evolutions de la composante 
domestique de I'inflation dependant de la position dans le cycle. Les taux d'investissement des menages (en % de leur revenu reel) et de 
societes non financieres (en % de la valeur ajoutee) temoignent enfin de I'etat de la demande et sont done de bons indicateurs de ses 
mouvements au cours du temps. 

Sont presentes, pour chacun des pays, les coefficients de chacune des variables introduites dans le calcul du premier axe principal. 


Tableau 2 - Coefficients des indicateurs dans le calcul du premier axe principal de I'ACP 



France 

Allemagne 

Italie 

Espagne 

Industrie-difficultes demande 

-0,35 

-0,28 

-0,26 

-0,39 

Industrie-difficultes main d'oeuvre 

0,22 

0,37 

0,38 

0,32 

Industrie - TUC 

0,35 

0,25 

0,32 

0,39 

Services-difficultes demande 

-0,36 

-0,38 

-0,31 

n.d. 

Services-difficultes mains d'oeuvre 

0,33 

0,34 

0,36 

n.d. 

Construction-difficultes demande 

-0,33 

-0,37 

-0,38 

-0,39 

Construction-difficultes main d'oeuvre 

0,33 

0,36 

0,35 

0,06 

Taux de chomage 

-0,26 

-0,33 

-0,24 

-0,40 

Inflation (ga) 

0,15 

0,04 

0,10 

0,33 

CoOts salariaux unitaires (ga) 

-0,05 

-0,03 

0,05 

0,33 

Investissement SNF (ga) 

0,30 

0,19 

0,18 

0,03 

Investissement menages (go) 

0,27 

0,21 

0,30 

0,25 

Part de la variance expliquee par la 1'™ composante principale 

0,56 

0,48 

0,48 

0,53 


Methode semi-structurelle 

Cette methode repose sur une decomposition du PIB en deuxcomposantes inobservables, une composante tendancielle assimilee au PIB 
potential et une composante cyclique assimilee d I'ecart de production. Pour operer cette decomposition, les valeurs des composantes 
inobservables sont inferees a cheque date a partir, d'une part, de variables observables, ici deux indicateurs issus des enquetes de 
conjoncture (le taux d'utilisation des capacites de production dans I'industrie et le climat des affaires) et, d'autre part, de I'ecriture de la 
dynamique sous-jacente des variables inobservables qui contraint statistiquement leurs evolutions. Les differentes relations imposees 
entre les variables donnent ainsi son aspect « structure! » a cette methode puisqu'elles definissent un cadre, qui bien que flexible, 
contraint les evolutions possibles des differentes grandeurs inobservables estimees. 

Dans un premiertemps, les relations entre ces differentes variables s'ecriventsous la forme du systeme espace-etat lineaire suivant : 

y, = y; + OG, 

■ TUC, = TUC^^f + a*100*OG, +E, 

Oimof, =100 + |3*100'*(OG,-OG,^,) + e 2 

' y" = y,"-, + n 

■ n = 7*^-1 + Em 

OG, = 8*OG,_, + Eqc, 

- ou y,'’ designe la composante tendancielle du produit interieur brut ; 

- OG,, I'ecart de production ; 

- TUC,, le taux d'utilisation des capacites et TUC,,., un niveau de reference estime ; 

- Climat,, le climat des affaires dont la valeur de reference est fixee a 100; 

- r),, la croissance potentielle (ou taux de croissance de la composante tendancielle du produit interieur brut). 


38 


Note de conjoncture 































Tensions sur I'offre et position de I'economie dans le cycle 


Ce systeme espace-etat est ensuite estime par lissage de Kalman. La difficulte de modelisation est ici liee surtout au choix de la 
dynamique imposee aux composantes inobservables etOG,. En particulier, la composante tendancielle //" est parfois assimilee d une 
marche aleatoire, ce qui paraTt inapproprie car on souhaite avoir une composante tendancielle presentant une certaine persistence, de 
fapon a decrire les effets eventuellement complexes que peuvent generer, sur la trajectoire de la productivite, par exemple des chocs 
d'innovation, des coOts d'ajustement sur les facteurs de production, des effets de diffusion ou encore d'apprentissage. La tendance 
stochastique a done finalement ete modelisee comme un processus integre d'ordre 1 et I'ecart de production comme un processus 
auto-regressif d'ordre 1. 


Les resultats de I'estimation des coefficients ici sont donnes par: 



TUC^ 

a 

3 

Y 

8 

France 

83,6 (0,99) 

2,38 (0,40) 

7,62 (1,46) 

0,91 (0,06) 

0,37 (0,21) 

Allemaqne 

83,7 (1,98) 

2,06 (0,37) 

3,60 (1,22) 

0,80 (0,09) 

0,59 (0,28) 

Espagne 

77,4 (3,46) 

2,80 (1,09) 

8,44 (3,30) 

0,82 (0,14) 

0,79 (0,33) 


Note de lecture : les ecarts-types des coefficients estimes sont donnes entre parentheses. Les modeles sont estimes a partir de donnees 
trimestrielles portant sur la periode 1 995-201 8 


L'avantage de cette methode est egalement d'etre en mesure de fournir directement un intervalle de confiance statistique autour de la 
valeur de I'ecart de production estimee. Ainsi pour I'annee 2018, la valeur de I'ecart de production mesuree par cette methode et 
indiquee dans le corps du dossier s'etablit d 1,0 % de PIB potentiel avec un intervalle de confiance symetrique compris entre 0,4 % et 
1,6 % de PIB potentiel. 

Methode structurelle 

La methode structurelle presentee ici s'inspire de celle utilisee par Lequien et Montaut (2014) et developpee par D'Auria et al. (2010). Elle 
est fondee sur une representation de I'appareil productif sous la forme d'une fonction de production de Cobb-Douglas, combinaison de 
deux facteurs de production - une quantite de travail mesuree en nombre d'heures travail lees et un stock de capital - et d'une productivite 
globale des facteurs (PGE) incluant de maniere assez large toutes les sources potentielles de croissance non prises en compte dans la 
seule combinaison du travail et du capital. Cette PGF inclut par exemple le prog res technique ou organisationnel, mais egalement toute 
evolution du niveau de connaissance des travailleurs ameliorant leur productivite horaire. Le PIB s'ecrit done : 

Y = PGFx (POP, 5_^4 X TxAct x (1 - U) x NbH)“ x 
ou 

Y est le PIB ; 

PGF la productivite globale des facteurs ; 

POP |5 j,, la population en age de travailler (de 15 d 64 ans) ; 

TxAcf le taux d'activite ; 

U le taux de chomage ; 

NbH le nombre d'heures travaillees par emploi ; 

K le stock de capital. 

Compte tenu de cette representation theorique de I'appareil productif, le PIB potentiel resulte de la combinaison des quantites 
potentielles des facteurs de production (travail et capital) et de la PGF potentielle. Chaque grandeur potentielle est estimee a partir de 
grandeurs observees, d I'aide de methodes s'appuyant sur des relations theoriques et/ou de filtres statistiques (lissage de Kalman), ces 
derniers permettant d'extraire d'une grandeur observee sa composante cyclique et sa composante tendancielle 

Pour le stock de capital, il est d'usage de considerer que le stock potentiel est identique au stock effectif. II est en effet difficile d'evaluer la 
composante cyclique de I'evolution du stock de capital carses determinants correspondent d des mouvements defend de I'economie. De 
la meme maniere, la population potentielle en age de travailler est supposee identique d la population correspondante observee, car elle 
apparaTt quasi integralement contrainte par des developpements demographiques longs, par nature orthogonaux aux evolutions 
economiques de court terme. 

Pour estimer son niveau potentiel, la PGF est mise en relation avec le taux d'utilisation des capacites dans I'industrie, considere comme 
indicateur de cycle pertinent. La methode retenue suppose ainsi qu'en I'absence de variations du taux d'utilisation des capacites autour 
d'une valeur de reference - ici calculee lors de I'estimation de la methode semi-structurelle. 
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I pgf = pgr + ^*(TUQ -TUC^^f) + 

I Apgf = t; + e*Apgf_, + eg, 


ou 

pgf (resp.pgP) est le logarithme de la productivite globale des facteurs (resp. potentielle). 

TUC est le tauxd'utilisation des capo cites dans I'industrie et TL/C,,f est le tauxd'utilisation des capacites dans I'industrie de reference 




X 

e 

France 

0,238 (0,02) 

0,1 % (0,04) 

0,88 (0,05) 

Allemaane 

0,125 (0,13) 

1,1 % (0,5) 

-0,31 (0,55) 


Note : les modeles sont estimes a partir de donnees onnuelles portant sur la periode 1 995-201 8. 


Le taux de chomage potentiel, appele usuellement « structurel », depend des caracteristiques du marche du travail. Line maniere de 
I'evaluer est de supposer que lorsque le taux de chomage effectif s'ecarte de son niveau structurel, des tensions apparaissent sur le 
marche du travail. Celles-ci se traduisent soit par une deceleration des salaires et des prix en cas d'exces d'offre de travail, soit par une 
acceleration dans le cas contraire. Son calcul consiste a estimer une « courbe de Phillips », suivant laquelle I'inflation sous-jacente’ 
resulte des anticipations d'inflation, supposee egale d I'inflation sous-jacente retardee, et par I'ecart entre le chomage effectif et 
structurel, traduisant I'exces ou I'insuffisance de la demande. Pour I'Allemagne, les developpements recents de I'inflation paraissanttrop 
independents des evolutions observees du taux de chomage, degradant ainsi fortement I'estimation d'une courbe de Phillips, le taux de 
chomage potentiel a ete directement estime a I'aide d'un modele similaire d celui retenu pour la PGF. 

Pour la France 

Jif = 1,4% + 0,057 i;' , -2,29 + 

(0,2) (0,09) (0,28) X / 

4 = u; +q 

' A4'’=0,62A4'’_, +e^ 

(0,07 ) 

c, = 0,35c, +6,., 

(0,16) 

Pour I'Allemagne 

[4 =Ur - 0,089*( TUC,-TUC+ 

I (0,001) 

A4^ = 0,89*A4C,+ e„^, 

[ (0,006) 


OU 


71,'' est I'inflation sous-jacente 
W le taux de chomage (resp. structurel) 

Pour I'Espagne et I'ltalie, il est apparu difficile de trouver une variable susceptible d la fois de decrire la presence de tensions sur I'appareil 
productif et d'etre mise en relation de fagon pertinente avec les evolutions tres marquees du chomage dans ces deux pays, notamment 
suite d la recession de 2008-2009 puis lors de la crise des dettes souveraines en zone euro. Dans ces conditions, les series de chomage 
potentiel qui auraient ete estimees avec des modeles analogues d ceux utilises pour la France et I'Allemagne n'auraient ete que de 
simples lissages statistiques n'incorporant pas d'information economique et ces series auraient done ete extremement proches des series 
observees de taux de chomage, ce qui n'apparaft pas satisfaisant au vu de la definition theorique du concept de chomage potentiel. Les 
resultats obtenus in fine pour les estimations d'ecart de production auraient de surcroTt ete sensiblement differents de ceux produits par 
d'autres institutions diffusant des estimations annuelles d'ecart de production pour I'Espagne et I'ltalie comme la Commission 
europeenne ou encore I'OCDE. Devant ce manque de robustesse de nos resultats, il a done ete choisi de leur preferer ceux estimes par 
I'OCDE egalement d I'aide d'une methode structurelle different legerement de celle presentee dans cette annexe. 


9. L'indicateur d'inflation sous-jacente [calcule par I'Insee] est estime en retirant de I'indice des prix d la consommation d'ensemble 
les prix de I'energie, des produits trais et les tarifs publics, et en le corrigeant des mesures fiscales et des variations saisonnieres. 
L'inflation sous-jacente est ainsi plus adaptee d une analyse des tensions inflationnistes, car moins perturbee par des phenomenes 
exogenes. 
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L'estimation du taux d'activite potentiel decoule de celle du chomage structurel (cf. supra). En effet, on suppose que I'ecort du toux 
d'activite effectif a son potentiel est en relation avec I'ecort du tauxde chomage effectif d son potentiel et avec I'ecart du toux d'utilisation 
des capacites a une valeur de reference de moniere a copter d'eventuels effets de flexion sur le morche du travail. 

I TxAct, = TxAcff + p * ( TUC, - TUC ^^,) + a * (U, - U,") + 

I ATxAct,’’ = ATxActl ’_, + 

Enfin, la valeur potentielle du nombre d'heures travail lees partete est estimee d partirde la serie observee par un simple filtrage purement 
statistique, ici un filtre d'Hodrick et Prescott ajuste pour filtrer des donnees annuelles. 


La decomposition de I'ecart de production « structurel » entre ses differentes composantes se deduit de I'ecriture selon la fonction de 
production sous la forme suivante : 



p 

C 

Erance 

0,002 (0,002) 

0,03 (0,01) 

Allemaqne 

-0,023 (0,03) 

-0,22 (0,18) 


Note : les modeles sont estimes sur la periode 1 995-201 8 


OG = 


Y-Y* 

y * 


I I PGF , 

= ln - +ax 

PGF* 


TxAct 

TxAct* 


+ 


1-LJ* [NbH*J 
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Annexe 2 - Simulations en temps reel pour la methode directe 


Un des interets notables de la methode d'estimation directe de I'ecart de production provient de la faible revision au cours du temps du 
message delivre sur la position recente de I'economie dans le cycle conjoncturel. Pour I'expliciter, I'application pour la France de la 
methode directe est soumise d un exercice d'estimation pas a pas, dit aussi en « pseudo-temps reel », ou I'ecart de production est 
calcule a cheque trimestre en exploitant uniquement les indicateurs conjoncturels et economiques du trimestre courant et des seules 
periodes precedentes. L'exercice est effectue pour la France d partir de 2007 (graphique 14). I'ecart de production calcule pas d pas 
presente des differences par rapport d celui issu de la methode directe appliquee sur I'ensemble de la periode car les coefficients estimes 
lors de I'analyse en composantes principales sont cette fois entierement recalcules d cheque date et varient done au cours du temps. Les 
differences majeures sont visibles au passage de la recession de 2008-2009 et vont ensuite decroissant. Toutefois, le profil global 
apparait relativement robuste. Id ou les estimations d'ecart de production d I'aide de methodes structurelles peuvent conduire d de fortes 
revisions a posteriorly'^. 

L'indicateur issu de I'ACP se calcule d partir des indicateurs cycliques. Les coefficients calcules trimestre apres trimestre {tableau 3) 
permettent d'examiner des changements au cours du temps. Ainsi, le coefficient associe au solde d'opinion sur les difficultes liees d une 
insuffisance de personnel dans I'industrie flechit regulierement. Le coefficient du taux de chomage varie beaucoup entre le premier 
trimestre 2008 et le premier trimestre 2010. Ces evolutions s'expliquent d'abord par le manque de recul temporel: les series debutent en 
2004, si bien que les observations jusqu'au premier trimestre 2007 ne sont qu'au nombre de 13, pour 12 variables. Par ailleurs, les 
soldes d'opinion ont pour la plupart brutalement reagi d la crise de 2008, ce qui a eu pour consequence de deformer le nuage de 
points. ■ 


14 - Ecart de production pour la France, obtenu par la methode directe 
effectuee pas d pas ou appliquee d I'ensemble de la periode 



2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 


Note : l'indicateur issu de I'anolyse des donnees mise en oeuvre dans la methode directe est normalise en moyenne et en variance par I'ecart de 
production estime par la methode structurelle qui est done pris comme reference. Cet ecart de production de reference n'etant pas lui-meme 
obtenu en temps reel mais fixe une fois pourtoute a la valeur calculee en 201 8, cet exercice hybride est done qualitie de « pseudo-temps reel » 


10. Se referer a De Waziers (2018) pour une discussion approfondie sur I'ordre de grandeur de ces revisions. 
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Tableau 3 - Coefficients des indicateurs pour le calcul dans le premier axe principal de I'ACP 



2008 

2009 

2010 

201 1 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

Ind.diff.dem 

-0,32 

-0,34 

-0,33 

-0,34 

-0,34 

-0,34 

-0,35 

-0,34 

-0,34 

-0,34 

-0,34 

Ind.diff.mo 

0,33 

0,30 

0,30 

0,32 

0,31 

0,29 

0,24 

0,22 

0,20 

0,19 

0,21 

Ind.TUC 

0,34 

0,36 

0,33 

0,34 

0,35 

0,34 

0,34 

0,34 

0,33 

0,34 

0,35 

Serv.diff.dem. 

-0,32 

-0,35 

-0,32 

-0,33 

-0,34 

-0,34 

-0,34 

-0,35 

-0,35 

-0,36 

-0,36 

Serv.diff.mo 

0,34 

0,32 

0,31 

0,33 

0,33 

0,33 

0,34 

0,34 

0,35 

0,35 

0,33 

Cons.diff.dem 

-0,32 

-0,34 

-0,32 

-0,32 

-0,32 

-0,32 

-0,33 

-0,33 

-0,33 

-0,33 

-0,33 

Cons.diff.mo 

0,32 

0,33 

0,32 

0,32 

0,31 

0,31 

0,32 

0,33 

0,33 

0,33 

0,33 

Taux chomaqe 

-0,30 

-0,19 

-0,23 

-0,25 

-0,24 

-0,24 

-0,25 

-0,27 

-0,27 

-0,27 

-0,26 

Inflation (qa) 

-0,01 

0,00 

0,16 

0,17 

0,17 

0,17 

0,19 

0,21 

0,21 

0,20 

0,16 

CoOts sal.unit.ga 

0,08 

-0,15 

-0,17 

-0,11 

-0,11 

-0,13 

-0,10 

-0,05 

-0,03 

-0,02 

-0,05 

Invest.SNF.qa 

0,33 

0,36 

0,32 

0,29 

0,29 

0,30 

0,30 

0,29 

0,29 

0,30 

0,30 


Note : les coefficients du tableau sont ceux obtenus au premier trimestre de cheque annee. 
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onjoncture 

fran^aise 



Conjoncture fran^aise 


Retour 

sur la precedente prevision 


Au froisieme frimesfre 2018, le produif interieur 
brut (PIB) a progresse de 0,4 %, un peu moins 
qu'affendu dans le Point de conjoncture 
d'ocfobre 2018 ( + 0,5 %). La demande 
inferieure hors stocks a soutenu la croissance du 
PIB, un peu moins que prevu (+ 0,5 point 
contre + 0,6 point). Les echanges exteheurs 
ont porte la croissance un peu plus qu'attendu 
( + 0,2 point contre +0,1 point), et 
symetriquement, la contribution des variations 
de stocks a ete un peu plus negative (-0,3 point 
contre -0,2 point). La prevision de croissance 
pour le quatrieme trimestre 2018 est abaissee 
par rapport au Point d'octobre (+0,2 % contre 
+0,4 % prevu precedemment). 

Au troisieme trimestre 2018, I'emploi marchand 
a cru de 20 000 (contre +34 000 attendus). 
Dans le meme temps, le taux de chomage est 
reste stable d 9,1 % de la population active 
franqaise (contre 9,0 % attendu). En novembre 
2018, I'inflation d'ensemble s'est etablie d 
+ 1,9 %, comme prevu, et la prevision pour la 
fin de I'annee est de +1,6 %, contre +1,8 % 
prevu en octobre. 

Au troisieme trimestre, I'activite a 
progresse un peu moins vite que prevu 

Au troisieme trimestre 201 8, la croissance a atteint 
+ 0,4 %, rythme un peu inferieur d celui prevu 
dans le Point d'octobre 2018 (+0,5 % tableau 1). 
La production de I'ensemble des branches a 
accelere comme prevu (+0,6 % tableau 2). La 


production manufacturiere a un peu moins 
rebondi qu'anticipe (+0,7 % contre +0,9 % 
attendu), la production de la branche 
eau-energie-dechets a moins repris que prevu 
(+0,3 % contre +1,3 %) et la construction a 
degu (+0,1 % contre +0,3 %). Le commerce a 
ete moins^allant qu'attendu (+0,5 % contre 
+0,7 %). A I'inverse, les services marchands ont 
davantage accelere que prevu (+0,9 % contre 
+0,4 %), compensant les erreurs d la baisse sur 
les autres branches. 

La demande interieure a un peu 

moins soutenu la croissance que prevu 

La contribution de la demande interieure hors 
stocks d la croissance du PIB a ete legerement 
inferieure d la prevision (+0,5 point contre 
+ 0,6 point prevu). La consommation des 
menages a legerement moins accelere que prevu 
(+0,4 % contre+0,7 %). L'investissement total 
a plus accelere qu'attendu (+0,9 % contre 
+ 0,6 %) : l'investissement des entreprises a ete 
plus dynamique qu'anticipe (+1,6 % contre 
+ 0,9 %) mais celui des menages a legerement 
recule alors qu'une stabilisation etait attendue 
(-0,1 % contre+0,0 %). 

Le solde exterieur a un peu plus porte la croissance 
que prevu (+0,2 point contre +0,1 point). Les 
exportations ont en effet moins progresse 
qu'attendu (+0,4 % contre +0,8 % attendu) 
mais les importations ont recule de fagon 
inattendue (-0,3 % contre +0,5 % prevu). En 


1 - Le produit interieur brut et ses principales composantes dans I'approche demande 


vananons 

-1 en 7b 

Point de conjoncture 
octobre 2018 

Note de conjoncture 
decembre 2018 


T3 2018 

T4 2018 

T3 2018 

T4 2018 

Produit interieur brut 

0,5 

0,4 

0,4 

0,2 

Importations 

0,5 

1,6 

-0,3 

1,4 

Depenses de consommation des menages 

0,7 

0,5 

0,4 

0,2 

Depenses de consommation des administrations* 

0,3 

0,3 

0,3 

0,3 

Formation brute de capital fixe (FBCF) 

0,6 

0,6 

0,9 

0,0 

donf Entreprises non finoncieres 

0,9 

0,9 

1,6 

0,1 

Menages 

0,0 

-0,1 

-0,1 

-0,5 

Administrations 

0,5 

0,8 

0,0 

0,1 

Exportations 

0,8 

1,8 

0,4 

2,1 

Contributions (en point) 

Demande interieure hors stocks** 

0,6 

0,5 

0,5 

0,2 

Variations de stocks** 

-0,2 

-0,1 

-0,3 

-0,2 

Commerce exterieur 

0,1 

0,0 

0,2 

0,2 


Prevision 

* Administrations publiques et institutions sans but lucratif au service des menages 
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur 
Source ; Insee 
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effet, les achats de produits manufactures ont 
recule bien davantage qu'anticipe (-1,6 % centre 
-0,2 %). En contrepoint des importations, les 
ventes de produits manufactures ont degu 
(+0,3 % centre + 1,2 %). Enfin, en contrepartie 
de celle des echanges exterieurs, la contribution 
des variations de stocks a ete un peu plus negative 
que prevu (-0,3 point centre -0,2 point). 

La prevision de croissance pour le 
quofrieme trimestre 201 8 est revue d 
lo boisse 

La prevision de croissance pour le quatrieme 
trimestre 201 8 est revue d la baisse par rapport au 
Point de conjoncture d'oetobre 201 8 (+0,2 % 
centre +0,4 % prevu precedemment), compte 
tenu tout d la fois de I'alteration des climats des 
affaires et des effets probables du mouvement 
social des gilets jaunes sur I'activite economique. 

Au quatrieme trimestre, la production 
manufacturiere se stabiliserait, alors qu'une 
hausse etait prevue dans le Point d'oetobre 
(+0,0 % centre +0,4 %). 

La demande interieure tirerait moins la croissance 
au quatrieme trimestre qu'anticipe (+0,2 point 
centre +0,5 point) La prevision de la 
consommation des menages est revue d la baisse 
egalement (+0,2 % centre +0,5 %). 

La prevision d'investissement des menages est 
aussi revue d la baisse (-0,5 % centre -0,1 %), 
du fait du ralentissement de la construction de 
logements. 


Le commerce exterieur aurait une contribution 
positive au quatrieme trimestre et non pas nulle 
comme prevu lors du Point d'oetobre 
(+0,2 point). Les exportations accelereraient 
un peu plus que prevu dans le Point (+2,1 % 
centre +1,8 %). Les importations seraient 
presque aussi dynamiques que prevu (+1,4 % 
centre + 1,6 %). Les previsions de variations de 
stocks sont revues d la baisse notamment pour 
des raisons de calendrier de livraisons de 
grands contrats aeronautiques et navals (-0,2 
centre -0,1 point). 


L'emploi marchand a progresse un 
peu moins que prevu 

Au troisieme trimestre 201 8, l'emploi 
marchand a moins progresse qu'escompte 
( + 20 000 creations centre 34 000 
attendees). Par ailleurs, le taux de chomage 
(DOM compris) est reste stable d 9,1 % centre 
une baisse d 9,0 % prevue. 


Fin 2018, I'inflation s'eleverait d 
+ 1,6 %, un peu moins que prevu 
en octobre 

En novembre 201 8, I'inflation d'ensemble s'est 
etablie d 1,9 %, comme prevu dans le Point 
d'oetobre. Cela conduirait d une prevision 
d'inflation d'ensemble de +1,6 % (centre 1,8 % 
anticipe en octobre) en fin d'annee, tandis que 
I'inflation sous-jacente augmenterait comme 
prevu (+0,8 %). ■ 


2 - Activite par branche et marche du travail 

Voriotions T/T-1 en % ; evolutions en milliers (emploi) 



Point de conjoncture 
Octobre 2018 

Note de conjoncture 
Decembre 2018 


T3 2018 

T4 2018 

T3 2018 

T4 2018 

Production par branche 

Agriculture 

0,2 

0,3 

0,2 

0,1 

Branches manufacturieres 

0,9 

0,4 

0,7 

0,0 

Energie, eau, dechets 

1,3 

0,2 

0,3 

-0,9 

Construction 

0,3 

0,3 

0,1 

-0,1 

Commerce 

0,7 

0,5 

0,5 

0,2 

Services marchands hors commerce 

0,4 

0,5 

0,9 

0,4 

Services non marchands 

0,3 

0,2 

0,2 

0,2 

Total 

0,6 

0,4 

0,6 

0,2 

Emploi, chomage, prix 

Emploi du secteur marchand non agricole 

34 

33 

20 

24 

Taux de chomage BIT* France 

9,0 

8,9 

9,1 

9,1 

Prix a la consommation^ 

2,2 

1,8 

2,2 

1,6 

Inflation sous-jacente’ 

0,7 

0,8 

0,7 

0,8 


Prevision 


* chomage BIT : chomage au sens du Bureau international du travail 
1. Glissement annuel sur le dernier mois du trimestre 
Source : Insee 
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La production totale de biens et de services a 
accelere au froisieme frimesfre 2018 (+0,6 % 
apres +0,3 %), du fait du rebond de I'activite 
dans les branches manufacturieres (+0,7 %). 
Depuis janvier 2018, le climat des affaires flechit 
regulierement mais reste au-dessus de sa 
moyenne de longue periode. Au quatrieme 
trimestre 2018, la production de biens et de 
services ralentirait (+0,2 %). Sur I'ensemble de 
I'annee, elle croitraitde 1,9 %, apres+2,6 %en 
2017. Elle accelererait legerement au premier 
semestre 2019 ( + 0,3 % a +0,4 % par 
trimestre). Mi-2019, I'acquis de production pour 
I'annee serait de +1,1 %. 


La production de biens et de services 
croTtrait moderement d'ici mi-2019 

Au troisieme trimestre, la production de biens et 
de services a accelere (+0,6 % apres +0,3 %; 
tableau). Le climat des affaires flechit 
regulierement depuis le debut de I'annee 201 8 
(graphique 1). II est stable en novembre : d son 
niveau d'avril 2017, il reste au-dessus de sa 
moyenne de longue periode. Depuis le debut 
d'annee, I'indicateur de climat baisse dans toutes 
les branches sauf dans le bdtiment ou il est stable 
d un niveau relativement eleve. Dans ce contexte, 
la production totale de biens et de services 
progresserait moderement au quatrieme trimestre 
2018 (+0,2 %), une stabilite etant anticipee 
dans les branches manufacturieres. Le rythme ne 
serait que legerement plus soutenu au premier 
semestre 201 9 (+0,3 %d+0,4 % partrimestre) 
notamment en raison de I'atonie de I'activite 
manufacturiere etd'une croissance moins allante 


attendue dans les services. Mi-201 9, I'acquis de 
production pour I'annee serait de +1,1 %. 

La production manufacturiere se 

replierait legerement d'ici la mi-2019 

Apres s'etre nettement repliee au premier semestre 
201 8 (-0,1 %audeuxieme trimestre apres-1,0 % 
au premier), la production manufacturiere est 
repartie d la hausse au troisieme trimestre 
(+0,7 %), en raison du net rebond dans la 
cokefaction-raffinage (+1 1,6 % apres -9,6 %) 
liee d la reouverture de raffineries fermees pour 
maintenance. L'activite a de plus continue d croTtre 
d un rythme soutenu dans les materiels de transport 
(+1,6%, d peine moins qu'au deuxieme trimestre 
(+1,8 %) et s'est redressee dans les biens 
d'equipement (+0,7 % apres-0,8 %). Elle est 
restee atone dans les « autres industries » 
(+0,1 % apres +0,2 %) et a diminue dans 
I'agroalimentaire (-0,4 % apres -0,2 %). 

Au quatrieme trimestre 2018, I'activite manu¬ 
facturiere serait stable (0,0 %). En octobre, 
I'acquis de croissance trimestrielle de I'indice de la 
production industrielle stagne (0,0 %) tandis que 
le climat des affaires reste au-dessus de sa 
moyenne de longue periode, malgre un 
flechissement depuis le debut de I'annee comme 
dans I'ensemble des secteurs (graphique 2). En 
novembre, les soldes d'opinion sur I'activite 
passee et prevue s'ameliorent tandis que ceux sur 
les carnets de commandes se rapprochent de leur 
moyenne. L'activite perdrait son elan dans les biens 
d'equipement (+0,2 % apres+0,7 %)etdans 
les materiels de transport (0,0 % apres +1,6 %). 
Neanmoins, la production automobile rebondirait 
malgre la mise en place de la nouvelle norme 


Production par branche 

vanaf/ons en %, volumes CJO-CVS, aux prix de I'annee precedenfe chofnes 





Variations trimestrielles 

(T/T-1) 



Variations annuelles 



2017 



2018 


2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Agriculture (2 %) 

1,1 

1,3 

0,8 

0,7 

-0,2 

0,1 

0,2 

0,1 

0,1 

0,0 

2,3 

1,2 

0,4 

Branches manufacturieres (20 %) 

0,4 

0,8 

0,8 

1,4 

-1,0 

-0,1 

0,7 

0,0 

-0,2 

0,0 

2,4 

0,8 

0,1 

Energie, eau, dechets (4 %) 

-1,5 

1,0 

1,4 

0,2 

0,7 

-1,2 

0,3 

-0,9 

0,7 

0,3 

1,4 

0,8 

0,1 

Construction (8 %) 

1,2 

1,2 

0,4 

0,5 

-0,4 

0,7 

0,1 

-0,1 

-0,2 

-0,2 

3,5 

1,0 

-0,2 

Commerce (10 %) 

0,9 

1,0 

1,2 

0,8 

-0,1 

0,5 

0,5 

0,2 

0,6 

0,5 

3,0 

1,9 

1,5 

Services marchands 
hors commerce (41 %) 

1,3 

0,8 

0,7 

1,2 

0,7 

0,4 

0,9 

0,4 

0,6 

0,6 

3,2 

3,0 

1,9 

Services non marchands (1 5 %) 

0,3 

0,2 

0,4 

0,3 

0,2 

0,3 

0,2 

0,2 

0,4 

0,3 

1,1 

1,1 

1,0 

Total (100 %) 

0,8 

0,8 

0,7 

0,9 

0,1 

0,3 

0,6 

0,2 

0,3 

0,4 

2,6 

1,9 

1,1 


Prevision 
Source ; Insee 
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antipollution WLTR Apres les reouvertures de 
raffineries au troisieme trimestre, I'activite se 
stabiliserait aussi dans la cokefaction-raffinage 
(0,0 % apres+11,6 %). Elle serait stable dans 
les « autres industries » (0,0% apres-0,1 %) et 
reculerait encore un peu dans I'agroalimentaire 
(-0,1 % apres -0,4 %). 

En moyenne, la production manufacturiere ralentirait 
nettement en 201 8 (+0,8 % apres+2,4 %). Au 
premier trimestre 201 9, elle diminuerait un peu plus 
(-0,2 %), puis se stabiliserait au deuxieme (0,0 %). 
L'acquis de croissance pour 2019 s'etablirait d 
+0,1 % Cl mi-annee. 

La production agricole croTtrait 

legerement d'ici mi-2019 

Au troisieme trimestre 201 8, la production agricole 
a legerement augmente (+0,2 %). En supposant 
des conditions meteorologiques normales, elle 
croTtrait un peu au quatrieme trimestre 2018 
(+0,1 %) et au premier semestre 201 9 (+0,0 %d 
+ 0,1 % par trimestre). En moyenne sur I'annee 
2018, la production agricole progresserait 
moderement (+1,2 %). Mi-2019, l'acquis de 
croissance annuelle s'etablirait d +0,4 %. 


La production d'energie croTtrait 
moderement d'ici mi-2019 

Au troisieme trimestre 2018, la production 
d'energie a rebondi (+0,3 %) par contrecoup 
apres le recul du printemps (-1,2 %). Elle reculerait 
au quatrieme trimestre 201 8 (-0,9 %) du fait des 
temperatures clementes en octobre et debut 
decembre. Sous I'hypothese de temperatures de 
saison, elle progresserait d'ici mi-201 9 (+0,3 % d 
+0,7 % par trimestre). En moyenne sur I'annee 


2018, la production d'energie augmenterait de 
0,8 %. Mi-201 9, l'acquis de croissance annuelle 
s'etablirait d 0,1 %. 

L'activite se replierait dans la 

construction 

Au troisieme trimestre 201 8, la production dans le 
secteur de la construction a marque le pas 
(+0,1 %) apres un deuxieme trimestre dynamique 
(+0,7 %), du fait du ralentissement de I'activite 
dans le bdtiment et surtout du repli de I'activite 
dans le genie civil. 

Le nombre de permis de construire de logements 
individuels a faiblement rebondi au troisieme 
trimestre 2018 (+4,1 %) apres un net recul le 
trimestre precedent (-8,0 %). Celui des permis de 
construire de logements collectifs s'est quant d lui 
replie (-4,1 %) apres deux trimestres de hausse 
(+2,1 % puis +4,9 %). Dans I'enquete de 
conjoncture de novembre 201 8 aupres des chefs 
d'entreprise du bdtiment, le solde d'opinion sur 
I'activite prevue augmente et se situe bien 
au-dessus de sa moyenne de longue periode. 
Celui sur I'activite passee recule legerement mais 
reste au-dessus de sa moyenne de longue periode. 
Par ailleurs, les promoteurs immobiliers signalent 
une demande de logements neufs de nouveau 
moins elevee et des perspectives de mises en 
chantiers se degradant par rapport au trimestre 
precedent. Les soldes correspondent se situent 
au-dessous de leur moyenne. Apres avoir atteint 
au troisieme trimestre 201 8 un plus haut depuis 
2012, la production se replierait un peu au 
quatrieme trimestre 2018 puis au premier 
semestre 201 9. Dans les travaux publics, I'opinion 
des entrepreneurs concernant leur activite prevue 
s'ameliore un peu et leur jugement sur les carnets 


1 - Climat des affaires en France : tous secteurs, dans I'industrie, les services, 
le bdtiment et le commerce de detail 

normalise de moyenne 100 et d'ecart-type 10 
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de commandes reste inchange. Les soldes 
correspondant demeurent nettement au-dessus de 
leur moyenne de longue periode. L'activite 
rebondirait d peine dans ce secteur. Ainsi, la 
production totale de la construction reculerait 
legerement au quatrieme trimestre 2018 
(-0,1 %apres+0,l %), puis decroTtrait d un 
rythme similaire au premier semestre 2019 ( 
-0,2 % par trimestre). En moyenne sur I'annee 
201 8, l'activite dans la construction ralentirait 
nettement (+1,0 % apres +3,5 %en2017). 
Mi-201 9, I'acquis de croissance pour I'annee 
serait negatif (-0,2 %). 


L'activite commerciale continuerait de 
crottre solidement d'ici mi-2019 

Au troisieme trimestre 2018, l'activite 
commerciale a augmente solidement (+0,5 %), 
comme au deuxieme trimestre, soutenue 
notamment par I'investissement dynamique des 
entreprises en produits manufactures. 

Dans le commerce de detail et le commerce de 
gros, le climat des affaires demeure superieur d sa 
moyenne de longue periode. Toutefois, dans le 
commerce de detail, les chefs d'entreprise se 
montrent relativement moins optimistes depuis 


2 - Climats des affaires sous-sectoriels dans I'industrie 

normalises de moyenne 100 et d’ecart-type 10 



Source : Insee 


3 - Activite prevue dans la construction, 
jugements sur les carnets de commandes dans les travaux publics 
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I'ete : les soldes d'opinion sur les intentions de 
commandes et les ventes prevues ont recule depuis 
juillet 201 8. 

L'activite commerciole continueroit de croTtre fin 
201 8 (+0,2 %) mais pourrait etre fragilisee par 
les mouvements sociaux. Elle accelererait au 
premier semestre 201 9 (+0,5 % d+0,6 % par 
trimestre). En moyenne annuelle, elle progresserait 
de 1,9 % en 2018, apres +3,0 % en 2017. 
Mi-2019, I'acquis de croissance annuelle 
s'etablirait d +1,5%. 


Services marchands hors commerce : 
lo croissance reste soutenue en 2018, 
comme en 201 7 

Au troisieme trimestre 201 8, l'activite des services 
marchands hors commerce a accelere de maniere 
soutenue (+0,9 % apres +0,4 %). L'activite a 
rebondi dans les transports apres la baisse au 
deuxieme trimestre 2018 consecutive d des 
mouvements de greve (+1,8 % apres-0,7 %) 
ainsi que dans les autres activites de services 
(+0,5 % apres -0,5 %). La production a 
nettement accelere dans I'information- 
communication (+1,8 % apres+ 1,2 %)et dans les 
activites financieres (+1,3% apres +0,8 %). 
L'activite dans les services aux entreprises a progresse 
solidement (+0,7 %) quasiment comme au deuxieme 
trimestre. Enfin, la production dans les activites 
immobilieres a continue de croTtre regulierement 
(+0,3 %, comme au trimestre precedent). En 
revanche, la production a ralenti dans 
I'hebergement-restauration (+0,2 %apres+0,4 %). 


En novembre 201 8, le climat des affaires est 
inchange dans les services. L'indicateur 
synthetique est stable dans I'information- 
communication (graphique 4) et dans les activites 
immobilieres, ou il reste degrade. II flechit dans 
les activites specialisees, scientifiques et 
techniques mais s'ameliore dans 
I'hebergement-restauration, ainsi que dans les 
services administratifs et de soutien et dans le 
transport routier de marchandises. Au quatrieme 
trimestre 2018, l'activite dans les services 
marchands hors commerce ralentirait ( + 0,4 % 
apres +0,9 %). Elle accelererait un peu au 
premier semestre 201 9 (+0,6 % par trimestre). 
Sur I'ensemble de I'annee 201 8, la production de 
services marchands hors commerce croTtrait de 
3,0 %, quasiment comme en 201 7 (+3,2 %). A 
mi-annee 2019, I'acquis de croissance 
s'etablirait d +1,9 %. 


Services principalement non 
marchands : l'activite ralentirait tres 
legerement sur I'annee 201 8 

L'activite principalement non marchande a 
legerement decelere au troisieme trimestre 201 8 
(+0,2 % apres +0,3 %). Au quatrieme trimestre 
2018, la production croTtrait d ce rythme 
(+0,2 %) etaccelereraient legerementau premier 
semestre 201 9 (+0,4 % au premier trimestre et 
+ 0,3 % au deuxieme). En moyenne sur I'annee 
2018, la croissance s'eleverait d +1,1 % comme 
en 201 7. Mi-201 9, I'acquis de croissance serait 
de +1,0%. B 


4 - Climats des affaires sous-sectoriels dans les services 
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Impact macroeconomique du mouvement des gilets jaunes : 
une estimation difficile d ce stade 


Estimer I'impact economique du mouvement des 
gilets jaunes est un exercice difficile et incertain d la 
date de finalisation de cette Note de conjoncture (1 3 
decembre 2018). Ce mouvement, qui a pris une 
forme assez inedite, a en effet commence d la 
mi-novembre, soit relativement recemment, et se 
poursuit encore au moment ou s'acheve la redaction 
de cette Note. Tres peu d'indicateurs 
macroeconomiques sont done connus d ce stade. 
Centre au depart sur la hausse des prix du carburant 
automobile, le mouvement des gilets jaunes s'est 
ensuite elargi d d'autres revendications, notamment 
sur le pouvoir d'achat. II a surtout pris la forme de 
blocages routiers, mais aussi de manifestations 
parfois emaillees de violence, d Paris comme en 
province et outre-mer. 

Si ce mouvement ne comporte pas de precedent 
historique directement comparable, on peut tout de 
meme tenter de lister les canaux par lesquels il est 
susceptible d'affecter I'activite economique. 

Un impact probable sur la consommation, 
notamment de services 

Du cote de la production industrielle, les blocages de 
routes et de depots petroliers ont pu engendrer des 
retards de livraison et certaines entreprises peuvent 
pdtir de problemes d'approvisionnement. 
Neanmoins, ces blocages semblent d ce stade d'une 
ampleur moindre que ceux qui avaient affecte 
I'activite economique pendant, par exemple, les 
greves massives de decembre 1995, lesquelles 
avaient ote environ 0,2 point d la croissance 
trimestrielle du PIB. 

En revanche, le mouvement des gilets jaunes est de 
nature d penaliser la consommation, localement 
assez durement, et par plusieurs canaux. Tout 
d'abord, les blocages, notamment routiers, ont pu 
conduire les menages d reporter ou annuler certaines 
depenses. Les depenses en biens peuvent certes etre 
en partie reportees. Mais cet effet de report est en 


general moindre pour les depenses en services (en 
particulier dans I'hebergement-restauration, les loisirs, 
les transports) qui pourraient done connaTtre des pertes 
seches plus marquees. 

Un effet sur le tourisme 

Car, aux effets directs des blocages, s'ajoute le 
caractere anxiogene des scenes de violence qui ont 
marque le mouvement, en particulier les samedis 24 
novembre et, plus encore, 1et 8 decembre. Certaines 
se sont deroulees dans des lieux symboliques du pays et 
hautement touristiques (avenue des Champs-Elysees et 
Arc de Triomphe d Paris). On peut done s'attendre d ce 
qu'elles penalisent les activites liees au tourisme. 

La France a dejd connu des episodes emeutiers, par 
exemple en novembre 2005. Les donnees disponibles 
suggerent neanmoins que ces evenements n'ont sans 
doute pas eu d'impact significatif sur I'activite 
touristique. Celles-ci concernaient alors la region 
parisienne, mais pas le cceur touristique de la capitale. 
A I'inverse, les attentats de novembre 201 5 d Paris, 
evenements de nature certes tres differente, ont pese 
pendant plusieurs mois sur le tourisme, otant 
0,2 point de PIB d la croissance annuelle de 201 6 (cf. 
Insee, 201 6 et Beatriz, 201 8). 

A titre illustratif, la chronique des glissements annuels 
des nuitees dans les hotels figure sur le graphique 
ci-dessous pour la periode 2015-2016. La 
frequentation touristique dans I'hotellerie a nettement 
baisse apres les attentats de novembre 2015 
(graphique). C'est - logiquement - la clientele 
etrangere qui a ete la plus touchee. L'attentat du 14 
juillet 201 6 d Nice a sans doute eu un effet du meme 
iype, meme s'il a ete moins marque. Au moins deux 
autres evenements ont vraisemblablement eu aussi un 
impact sur cette serie durant la periode consideree : les 
manifestations du printemps 2016, dont la violence 
ponctuelle n'etait neanmoins pas comparable d celle du 
1 decembre 201 8, et, d I'inverse, I'Euro de football 
organise en France en juin et juillet 201 6. 


L'evolution de la frequentation touristique dans I'hotellerie a ete heurtee par 
de nombreux evenements en 2015 et 2016 
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En novembre 2018, la confiance des menages 
dans la situation economique a nettement 
baisse 

A cote des principaux indicateurs macroeconomiques, 
les enquetes de conjoncture aupres des entreprises et 
des menages permettent d'avoir une idee de la 
maniere dont les acteurs economiques envisagent leur 
situation d venir. 

Mi-decembre, les resultats des enquetes de 
conjoncture de I'lnsee aupres des entreprises ne sont 
pas encore disponibles pour la periode posterieure aux 
manifestations emaillees de violence. Le mouvement 
des gilets jaunes ayant commence le 1 7 novembre, les 
chefs d'entreprise n'ont pas pu les prendre en compte 
dans leur reponse d I'enquete de novembre. 

L'enquete de conjoncture aupres des menages affiche 
quant d elle une nette degradation de I'indicateur 
synthetique de confiance en novembre. Toutes les 
composantes de la confiance sont en baisse marquee. 
En particulier, le solde sur I'opportunite de faire des 
achats importants chute en novembre ; or ce solde 
peut etre relie d la consommation future des menages 
(cf. eclairage : Qua disent les menages sur leur 
perception des evolutions de leur niveau de vie dans 
les enquetes de conjoncture ?). II laisse done presager 
une consommation relativement peu dynamique au 
quatrieme trimestre 201 8, trimestre pourtant marque 
par des mesures fiscales (baisse de la taxe d'habitation 
et des cotisations salariales) venant augmenter le 
pouvoir d'achat des menages. 


Le mouvement social pourrait egalement 
peser sur I'emploi 

Enfin, le ralentissement de I'activite lie au mouvement 
des gilets jaunes pourrait egalement affecter la 
dynamique des creations d'emploi. Par exemple, 
certaines embauches de contrats courts ou d'interim 
prevus dans les magasins d I'occasion des fetes de fin 
d'annee pourraientfinalement ne pas se concretiserd 
cause des blocages. 

Au total, le scenario de cette Note de conjoncture fait 
I'hypothese que le mouvement des gilets jaunes 
pourrait oter 0,1 point d la croissance du PIB au 
quatrieme trimestre 201 8, via les secteurs d'activite 
sans doute principalement touches : commerce, 
hebergement, restauration, transports... Cette 
estimation est neanmoins soumise d beaucoup 
d'aleas, ne serait-ce que sur la duree du mouvement. 
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Echanges exferieurs 


Au froisieme frimesfre 2018, les echanges 
mondiaux onf accelere dans le sillage des 
importations americaines et chinoises, sans 
doute provisoirement dopees par les 
anticipations de durcissement des tensions 
commerciales entre les deux pays. D'ici 
mi-2019, malgre la bonne tenue de la demande 
en zone euro, le commerce mondial ralentirait 
nettement, sous I'effetde la hausse des droits de 
douanes americains et des probables 
represailles chinoises. 

Malgre un ralentissement de la demande 
mondiale adressee a la France au troisieme 
trimestre ( + 0,5 % apres +0,9 %), les 
exportations frangaises se sont redressees a 
I'ete (+0,4 % apres -0,1 %), notamment en 
produits manufactures (+0,3 % apres-0,4 %). 
Au quatrieme trimestre, les exportations 
accelereraient de nouveau (+2,1 %) a la 
faveur des ventes de materiel militaire, de la 
poursuite du rattrapage des livraisons d'avions 
civils et de la livraison d'un paquebot. Au 
premier semestre 2019, elles se replieraient 
malgre la livraison d'un grand contrat naval. 
Les importations ont recule au troisieme 
trimestre (-0,3 % apres +0,5 %), 
principalement du fait d'un repli des produits 
manufactures (-1,6% apres +2,0%). Elles 
rebondiraient au quatrieme trimestre 2018 
(+ 1,4 %) puis progresseraient a nouveau plus 
rapidement que la demande interieure au 
premier semestre 2019 (autourde +0,7 % par 
trimestre). 


La contribution du commerce exterieur a la 
croissance serait aussi importante au quatrieme 
trimestre 2018 qu'au troisieme (+0,2 point par 
trimestre) ; mais elle serait a nouveau negative 
au premier semestre 2019. 


Le commerce mondial ralentirait d'ici 
mi-2019 

Le commerce mondial est reste allant au troisieme 
trimestre (+0,9 % apres+0,7 %, graphique 1), 
apres un premier semestre dynamique (+1,0 % 
par trimestre en moyenne). Les importations 
chinoises ont en effet fortement accelere (+3,3 % 
apres +0,5 %) en anticipation des represailles 
liees d la hausse des tarifs douaniers annoncee 
initialement^pour janvier 201 9 par Donald Trump. 
Celles des Etats-Unis ont rebondi (+2,2 % apres 
-0,1 %) principalement par contrecoup du 
trimestre precedent. Au quatrieme trimestre 201 8, 
le commerce mondial accelererait davantage 
(+1,3 %), avant de progresser moins 
vigoureusement en 2019, de +0,6 % puis de 
+0,8 % par trimestre. Malgre la bonne tenue des 
importations en zone euro, le commerce mondial 
serait essentiellemient ralenti par des importations 
moindres aux Etats-Unis et dans les pays 
emergents, en particulier en Chine. En moyenne 
sur I'annee 2018, la croissance du commerce 
mondial resterait presque aussi dynamique qu'en 
201 7 (+5,2 % apres+5,4 %). Cependant, en 
201 9, le commerce mondial ralentirait fortement 
(+2,8 % d'acquis de croissance d mi-annee). 
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La demande mondiale adressee d la France aurait 
conserve de I'elan au troisieme trimestre (+0,5 % 
apres +0,9 %, tableau 1), soutenue par les 
importations de ses principaux partenaires 
commerciaux, I'Allemagne et I'ltalie, qui 
representent d eux seals un quart des exportations 
frangaises. D'ici mi-201 9, la demande adressee d 
la France progresserait un peu moins que le 
commerce mondial (+1,0 % au quatrieme 
trimestre 2018 puis +0,8 % en moyenne par 
trimestre d I'horizon mi-2019, tableau 2 et 
graphique 2), tiree principalement par la demande 
de ses partenaires europeens. 

Apres une franche acceleration fin 

2018, les exportations marqueraient 

le pas au printemps 2019 

Au troisieme trimestre 2018, les exportations 
frangaises ont rebondi (+0,4 % apres-0,1 %). 
En effet, les exportations de produits 
manufactures ont augmente (+0,3 % apres 
-0,4 %) suite d la bonne tenue des ventes en 
autres produits industriels (+1,4 % apres 
+ 0,7 %) imputable aux produits pharma- 
ceutiques et d la faveur des exportations de 
produits petroliers raffines (+7,8 % apres 
-1 1,4 %) qui ont redemarre avec la reouverture 
de certaines raffineries en France. Par ailleurs, les 
exportations en materiels de transport ont cesse 
de diminuer (+0,1 % apres-3,1 %) en raison 
du debut du rattrapage des livraisons 
Tableau 1 


aeronautiques. Cependant, les exportations de 
produits agroalimentaires se sont repliees 
(-1,8 % apres+0,7 %), de meme que celles en 
biens d'equipement (-1,3 % apres+1,9 %). 

Au quatrieme trimestre 201 8, les exportations 
manufacturieres progresseraient fortement 
( + 3,1 %, graphique 3). Les exportations 
aeronautiques et navales accelereraient en 
fin d'annee, sous les effets conjugues du 
rattrapage des livraisons aeronautiques 
civiles, de la poursuite des livraisons de 
materiel militaire, et de la vente d'un 
paquebot. Par ailleurs, les exportations de 
produits energetiques se contracteraient 
(-3,0 %), alors que celles de produits 
agricoles accelereraient d nouveau 
( + 3,0 %). Les exportations de services 
ralentiraient ( + 0,3 %) renouant avec leur 
tendance de long terme. Au total, les 
exportations de biens et services 
accelereraient fortement ( + 2,1 %). 

Au premier semestre 2019, malgre le relatif 
dynamisme de la demande adressee d la France et 
la legere depreciation de I'euro, les exportations 
pdtiraient du retour d la normale des livraisons 
aeronautiques. Elies reculeraient au premier 
trimestre malgre la livraison d'un grand contrat 
naval (-0,3 %) et se stabiliseraient au printemps 
(-0,0 %, graphique 3). 


Commerce mondial et demande adressee d la France 

en % 



2018 

2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Commerce mondial 

1,3 

0,7 

0,9 

1,3 

0,6 

0,8 

5,4 

5,2 

2,8 

Importations des economies avancees 

0,5 

0,7 

0,4 

1,3 

0,3 

0,6 

5,1 

3,7 

2,2 

Importations des economies emergentes 

3,1 

0,7 

1,8 

1,3 

1,2 

1,0 

6,2 

8,3 

4,0 

Demande mondiale adressee d la France 

0,6 

0,9 

0,5 

1,0 

0,7 

0,9 

5,3 

4,2 

2,7 


Source : DG Tresor, Insee 


Tableau 2 


Prevision de croissance des echanges exterieurs 

variations en volume en %, contributions en points 




Variations trimestrielles 


Variations annuelles 



2018 


2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

Exportations 

Ensemble des biens et services 

-0,6 

-0,1 

0,4 

2,1 

-0,3 

-0,0 

4,7 

2,9 

1,4 

Produits manufactures (68 %*) 

-1,1 

-0,4 

0,3 

3,1 

-0,7 

-0,6 

5,0 

3,2 

1,2 

Importations 

Ensemble des biens et services 

-0,7 

0,5 

-0,3 

1,4 

0,8 

0,7 

4,1 

1,0 

2,3 

Produits manufactures (68 %*) 

-0,5 

2,0 

-1,6 

1,8 

0,7 

0,5 

5,5 

2,2 

2,1 

Contribution du commerce 
exterieur d la croissance du PIB 

0,0 

-0,2 

0,2 

0,2 

-0,3 

-0,2 

0,1 

0,6 

-0,3 


Prevision 


* Part des exportations (respectivement, importations) de produits manufactures dans les exportations (respectivement, importations) totales, 
en 2017. 

Sources ; DG Tresor, Insee 
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En moyenne annuelle, les exportations ralenti- 
raient en 201 8 (+2,9 % apres+4,7 % en2016) 
et en debut d'annee 201 9 (+ 1,4 % d'acquis de 
croissance d I'issue du premier semestre 201 9), du 
fait notamment des produits manufactures. 

Apres avoir efe fortement positive en 
2018, la contribution du commerce 
exterieur d la croissance redeviendrait 
negative mi-2019 

Au troisieme trimestre 201 8, les importations 
frangaises ont marque le pas (-0,3 % apres 
+0,5 %). Les achats de produits manufactures se 
sont en effet replies (-1,6 % apres+2,0 %), en 
particulier ceux de materiels de transport (-3,9 % 
apres +2,5 %). Les importations de produits 
petroliers raffines ont fortement recule du fait de 
la reprise de leur production en France. Les 
importations de produits agricoles ont egalement 
recule (-2,0 % apres +0,7 %) en raison d'une 
baisse des approvisionnements en fruits et 
legumes. Seules les importations d'energie et de 
services ont rebondi. 


Au quatrieme trimestre 2018, les importations 
retrouveraient de I'elan (+1,4 %) puis 
progresseraient debut 201 9 d'environ +0,7 % 
par trimestre, rythme coherent avec devolution de 
la demande interieure. 

En moyenne annuelle, les importations 
ralentiraient plus fortement que les exportations en 
2018 (+1,0 % apres+4,1 % en 201 7). De ce 
fait, le commerce exterieur contribuerait de 
nouveau positivement d la croissance en 201 8, 
plus nettement qu'en 2017 (+0,6 point apres 
+ 0,1 point). Pour 2019 en revanche, la 
contribution du commerce exterieur d I'acquis de 
croissance d mi-annee serait negative en raison 
des produits manufactures et de I'energie 
(-0,3 point). 

Le solde des echanges de biens et services s'est 
sensiblement degrade au premier semestre 201 8. 
D'ici mi-2019, ce solde se deteriorerait plus 
fortement d cause de I'aggravation du deficit en 
produits manufactures ■ 
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2 - Demande mondiale adressee d la France et contributions des principaux partenaires 

variations trimestrieiies en %, contributions en points 
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3 - Exportations manufacturieres et contributions des principales composantes 
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Emploi 


£n France, I'emploi salarie marchand non 
agricole a continue de croifre moderemenf au 
froisieme frimesfre 2018 (+20 000, apres 
+ 28 000 au deuxieme frimesfre). II 
confinueraif de croifre a un rythme similaire au 
quafrieme frimesfre. Sur I'ensemble de I'annee, 
114 000 emplois salaries marchands seraienf 
ainsi crees (apres +321 000 en 2017). Au 
premier semesfre 2019, I'emploi progresseraif 
sur le meme rythme (+49 000). 

Dans le secfeur non marchand, la baisse de 
I'emploi au second semesfre 2018 seraif 
similaire a celle du premier ( -10 000), bien 
que la diminution du nombre de beneficiaires de 
confrafs aides soif neffemenf moins prononcee. 
Au premier semesfre 2019, I'emploi non 
marchand rebondiraif un peu, avec 9 000 
emplois supplemenfaires. 

Au total, 107 000 emplois seraienf crees en 
2018, en net ralenfissemenf par rapport a 2017 
(+341 000). Au premier semesfre 2019, 
I'emploi total confinueraif sur sa tendance de 
2018, avec 64 000 emplois crees. 


L'emploi salarie marchand continuerait 
d'augmenter moderement fin 2018 et 
au premier semesfre 2019 

En 201 8, en France (hors Mayotte), la progression 
de I'emploi salarie dans les secteurs marchands 
non agricoles serait nettement moindre que 
I'annee precedente (+114 000, apres 
+ 321 000 en 2017, tableau 1). File se 


poursuivrait au meme rythme au premier semestre 
201 9 (+49 000 emplois). L'accroissementdepuis 
201 7 des difficultes de recrutement declarees par 
les entreprises a pu contribuer d ce ralentissement 
(eclairage : Fin 2018, les entreprises poinfenf le 
manque de main-d'ceuvre compefenfe comme 
principale barriere a I'embauche, plus encore que 
debut 2017). 

Construit d partir des reponses donnees par les 
chefs d'entreprise aux enquetes de conjoncture 
concernant leurs embauches, le climat de I'emploi 
flechit un peu depuis cet ete mais reste favorable, d 
1 05 en novembre, au-dessus de sa moyenne de 
longue periode. Ainsi, au quatrieme trimestre 
2018, I'emploi marchand non agricole 
continuerait d'augmenter moderement 
(+24 000) : il se stabiliserait quasiment dans 
I'industrie (-1 000) et continuerait d'augmenter 
dans la construction (+5 000) ainsi que dans le 
tertiaire hors interim (+30 000, apres +25 000 
au troisieme trimestre). Debut 2019, I'emploi 
salarie progresserait de nouveau d ce rythme dans 
les secteurs marchands non agricoles 
(graphique 1), en ligne avec la croissance 
attendue de I'activite et un leger regain des effets 
des politiques de baisse du cout du travail. 
Notamment, la transformation du CICE en 
allegements de cotisations patronales d compter 
de 2019 contribuerait d enrichir la croissance 
d'environ 1 5 000 emplois au premier semestre 
(eclairage : La transformation du CICE en baisse 
de cotisations sociales au D'janvier2019auraitun 
effef positif - mais limife et femporaire - sur 
I'emploi). 


Tableau 1 - Evolution de I'emploi 



2018 

2019 

2018 

2018 

2019 

2017 

2018 

Niveau 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

SI 

S2 

SI 

fin 2018 

Secteurs principalement marchands 
non agricoles (1) dont: 

42 

28 

20 

24 

26 

23 

70 

44 

49 

321 

114 

16 856 

Industrie 

0 

0 

-1 

-1 

-3 

-4 

0 

-2 

-7 

-1 

-2 

3 139 

Construction 

5 

6 

5 

5 

3 

2 

11 

10 

5 

28 

21 

1 376 

Interim 

2 

-5 

-10 

-10 

-10 

-10 

-3 

-20 

-20 

123 

-22 

789 

Tertiaire principalement marchand 
hors interim 

35 

27 

25 

30 

36 

35 

61 

55 

71 

172 

116 

11 553 

Salaries agricoles 

3 

0 

1 

1 

1 

1 

3 

2 

2 

4 

5 

309 

Tertiaire principalement 
non marchand 

3 

-12 

-6 

-3 

5 

5 

-10 

-10 

9 

1 

-19 

8 029 

Non-salaries 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

4 

4 

4 

15 

8 

2 861 

EMPLOI TOTAL 

50 

18 

16 

23 

33 

31 

67 

40 

64 

341 

107 

28 055 


Prevision 

(1) secteurs DE a MN + RU 
Champ : France hors Mayotte 
Source : Insee 
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L'interim continuerait de baisser mais 
la progression de I'emploi tertioire 
hors interim resteroit solide 

L'emploi interimaire s'est legerement replie depuis 
le printemps et se retournerait sur I'ensemble de 
I'annee 2018 (-22 000, apres +123 000 en 
201 7). Particulierement reactif aux fluctuations de 
I'activite, il s'est redresse plus tot que les autres 
composantes de I'emploi pour depasser en 201 7 
les niveaux eleves qu'il avait atteints avant la crise 
economique de 2008-2009 (graphique 2). Dans 
la lignee de 2018, I'interim continuerait de 
diminuer moderement au premier semestre 201 9 
(-20 000, comme au second semestre 201 8). 

La progression de I'emploi dans le tertiaire 
marchand hors interim s'inflechirait en 2018 tout 
en restant solide (+1 1 6 000, apres +1 72 000 
en 201 7). Au premier semestre 201 9, les chefs 
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d'entreprise du secteur demeurant optimistes sur 
devolution de leurs effectifs, I'emploi conserverait 
le meme rythme (+71 000, graphique 3). 

Au total, I'emploi dans le tertiaire principalement 
marchand (y compris interim) augmenterait de 
94 000 en 201 8 (+59 000 au premier semestre 
201 8, puis +35 000 au second). La progression 
continuerait sur un rythme comparable en premiere 
moitie d'annee 201 9 (+51 000 emplois). 

L'industrie perd de nouveau des 
emplois 

L'emploi dans l'industrie est reste stable debut 
201 8 . Sur I'annee, il reculerait legerement 
(-2 000) apres s'etre stabilise en 201 7 (-1 000). 
Les anticipations des industriels sur leurs effectifs 
suggerent que I'emploi dans l'industrie 
continuerait de diminuer au cours des trimestres d 
venir (-7 000 au premier semestre 201 9). 


1 - Emploi salarie observe dans les secteurs marchands non agricoles, emploi simule et residu 



2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 


Lecture : le residu de I'equation d'emploi est I'ecart entre I'emploi observe et I'emploi simule a partir des evolutions d'emploi et d'activite 
passees et courantes et des effets des politiques de I'emploi (y compris, sur la periode recente, les effets du CICE, du PR5 et du Plan 
d'urgence pour I'emploi). Un residu positif, comme en 201 6, indique que I'emploi observe a evolue de fagon plus favorable que ne le 
laissaient attendre ses determinants, voir dossier de la Note de conjoncture de juin 201 8. 

Periode d'estimation de I'equation : 1 990-2015. 

Champ : France hors Mayotte 
Source ; Insee 
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L'emploi dans la construction 

continuerait de progresser 

L'emploi salarie dans la construction avait diminue 
de Logon quasi ininterrompue entre fin 2008 etfin 
2016. Les pertes d'emploi se sont toutefois 
progressivement amoindries, et depuis debut 
201 7, le secteur a renoue avec la croissance. En 
2018, l'emploi dans la construction demeurerait 
dynamique (+21 000 emplois, apres +28 000 
en 201 7). Dans les enquetes de conjoncture, le 
jugement des chefs d'entreprise sur devolution des 
effectifs se deteriore cependant dans les travoux 
publics et le batiment. Au premier semestre 201 9, 
l'emploi dans la construction continuerait done de 
progresser mais d un rythme moindre que le 
semestre precedent (+5 000 apres +10 000). 

L'emploi non marchand ne reculerait plus 

L'emploi non marchand diminuerait au second 
semestre 2018 (-10 000), pour le troisieme 
semestre consecutif. La nette reduction du nombre 
de beneficiaires de contrats aides observee de 


mi-201 7 d mi-201 8 s'estomperait cependant en 
seconde partie d'annee (tableau 2). L'emploi non 
marchand rebondirait un peu en premiere moitie 
d'annee 2019, avec la montee en charge des 
« Parcours Emploi Competences » et la creation 
de 9 000 emplois non marchands. 

L'emploi total augmenterait de 

64 000 au premier semestre 2019 

En tenant compte des non-salaries et des salaries 
agricoles, les creations nettes d'emploi tous 
secteurs confondus atteindraient 107 000 en 
2018, soit nettement moins qu'en 2017 
(+341 000). L'emploi total serait legerement 
moins dynamique au second semestre (+40 000, 
apres +67 000), du fait du ralentissement de 
l'emploi salarie marchand, et d'un emploi salarie 
non marchand toujours en baisse. Au premier 
semestre 2019, l'emploi total accelererait 
legerement (+64 000), porte par une croissance 
de I'activite moderee, etun legereffetfavorable sur 
l'emploi de la transformation du CICE en 
reduction de cotisations sociales. ■ 



2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Prevision au-dela du pointille 


Source : Insee, enquetes de conjoncture 
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Tableau 2 - Variation du nombre de beneficiaires de contrats aides et de service civique 

dans le secteur non marchand 


an milliftfs 



Variations trimestrielles 

Variations semestrielles 

Variations 

annuelles 


2018 

1 2019 

2017 

2018 

12019 

2017 

2018 

T1 

T2 

T3 

T4 T1 1 T2 

SI 

S2 

SI 

S2 

SI 

Contrats aides non marchands, hors ACI: 

-34 

-25 

-8 

-1-5 2 

7 

-75 

-58 

-8 

-3 

-67 

-66 

Emplois d'avenir 

-10 

-8 

-8 

-5 -3 -3 

-8 

-23 

-18 

-13 

-5 

-31 

-31 

Contrat unique d'insertion (CUI-CAE) 

-54 

-53 

-44 

-25 -6-1 

6 

-77 

-106 

-69 

-7 

-71 

-175 

Parcours emploi competences (PEC) (*) 

22 

28 

39 

23 -2 4 

0 

0 

50 

62 

2 

0 

112 

Ateliers et chantiers d'insertion (ACI) 

-2 

0 

-3 

13 -2 

1 

2 

-2 

-1 

1 

3 

-3 

Services civiques 

1 

0 

4 

2 -1 -4 

10 

4 

1 

6 

-4 

14 

7 

TOTAL 

-43 

-32 

-11 

-4 1-8 1 -5 

9 

-93 

-75 

-15 

1 -12 

-84 

-90 


Prevision 

Note : y compris avenants de reconduction 

(*) A partir de janvier 201 8, les nouvelles entrees en contrats aides non marchands sefont principalementen « Parcours emploi competences »(PEC) a la 
place des anciens CUI-CAE et des emplois d'avenir. 

Champ : France hors Mayotte 

Sources ; Dares, tableau de bord des politiques de l'emploi, calculs Insee 
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Fin 20T8, les entreprises pointent le manque de main-d'ceuvre competente 
comme principale barriere d I'embauche, plus encore que debut 2017 


Depuis janvier 201 7, les entreprises sent interrogees dons les enquetes de conjoncture sur I'existence de 
barrieres les empechant d'embaucher du personnel supplementaire : la moitie d'entre elles declarent 
fa ire face d detelles barrieres. De debut 201 7 d fin 201 8, cette proportion est restee globalement stable. 
Cependant, le type des barrieres ressenties a evolue. Les entreprises sont plus nombreuses d signaler 
I'indisponibilite de main-d'ceuvre competente alors que I'incertitude sur la situation economique et les 
barrieres liees d la reglementation sont moins mises en avant. 


De nouvelles questions sur les barrieres d 
I'embauche depuis debut 2017 


Depuis janvier 201 7, environ 1 0 000 entreprises de 
I'industrie, des services et du batiment sont interrogees 
chaque trimestre dans les enquetes de conjoncture sur 
les eventuelles barrieres les empechant d'embaucher 
davantage de salaries en GDI ou en CDD de longue 
duree. Le champ de ces enquetes represente environ 
70 % de I'emploi salarie marchand non agricole, ne 
couvre pas le commerce et les « autres activites de 
services »'. Les questions completent celles sur 
revolution passee et prevue des effectifs ainsi que sur 
les difficultes de recrutement (tableau I). 

En 2017, la moitie des entreprises interrogees 
signalaient des barrieres d I'embauche : ces 
entreprises freinees dans leurs recrutements 
representaient, en octobre 201 7, 50 % de I'emploi 
salarie total des secteurs consideres (Dortet-Bernadet, 
201 7). De debut 201 7 d tin 201 8, cette proportion est 
restee globalement stable. Par secteur, ce sont les 
entreprises du bdtiment qui se declarent les plus 
freinees dans leur processus d'embauche, plutot que 
celles de I'industrie et des services. 

Certaines barrieres sont liees et declarees de faqon 
groupee par les entreprises : les questions sur le 
niveau de reglementation (couts financiers directs de 
licenciement, risques juridiques associes d la 

1. Cette categorie de la nomenclature d'activites franqaise 
comprend notamment les arts, spectacles et activites recreatives et 
les activites des menages en tant qu'employeurs. 


procedure de licenciement et incertitude sur la 
perennite de la legislation du travail) et les questions 
sur le cout du travail (couts de recrutement, cotisations 
sociales trop elevees, niveau des salaires trop eleve) 
donnent souvent lieu d des reponses similaires et 
peuventetre regroupeesen categories specifiques. Les 
barrieres peuvent ainsi etre classees selon quatre 
grands types : incertitude sur la situation 
economique, indisponibilite de main-d'oeuvre 
competente, cout du travail et reglementation. En 
2017, les entreprises citaient en premier lieu 
I'indisponibilite d'une main-d'ceuvre competente. 
L'incertitude sur la situation economique etait la 
deuxieme barriere la plus souvent ressentie. 

Depuis 2016, I'emploi marchand a augmente, les 
difficultes de recrutement aussi 

L'interrogation des entreprises dans les enquetes de 
conjoncture quant aux barrieres d I'embauche qu'elles 
ressentent s'inscrit dans un contexte specifique de 
hausse de I'emploi salarie marchand. L'emploi croTt d 
nouveau dans le secteur marchand non agricole 
depuis2015, eta nettementaccelere de 201 6 d 201 7 
(321 000 creations nettes d'emploi en 201 7 apres 
1 80 000 en 201 6). Sur I'ensemble de I'annee 201 8, 
les creations nettes d'emploi (-1-114 000) 
ralentiraient mais resteraient d un niveau superieur d 
leur moyenne depuis 2004 (+50 000). 


Tableau 1 - Questions sur les barrieres d I'embauche dans les enquetes de conjoncture : module 

de I'enquete sur I'activite dans I'industrie 

QUESTIONS RELATIVES A LA MAIN-D'OEUVRE _ 

Veuitlez cocher d'une croix la case qui convient ou entourer to fleche correspondant a voire reponse 

1. Les effectifs totaux de votre entreprise 

a. Evolution ou cours des 3 derniers mois o ■ 5 ] 

b. Evolution probable au cours des 3 prochains mois ^ O 


2. Eprouvez-vous actuellement des difficultes de recrutement ?. OUl □ NON □ 

3. Existe-t-il des barrieres qui vous empechent actuellement d'embaucher davantage de travailleurs en CDI ou en 

CDD de longue duree ? . 

OUl □ NOND SansobjetD 


Si OUl , quelles sont ces principales barrieres ? 

- incertitude sur la situation economique. □ 

- indisponibilite de main-d 'oeuvre competente. □ 

- coOts de recrutement. □ 

- cotisations sociales trop elevees. □ 

- niveau des salaires trop eleve. □ 

- coOts financiers directs de licenciement. □ 

- risques juridiques associes a la procedure de licenciement. □ 

- incertitudes sur la perennite de la legislation du travail. □ 

- autres. □ 


Source : Insee, enquetes de conjoncture. 
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Ce dynamisme de I'emploi s'est accompagne d'une 
forte augmentation des difficultes ressenties par les 
entreprises pour recruter du personnel {graphique I). 
Fin 201 8, 45 % des entreprises de I'industrie, des 
services et du batiment declarent rencontrer des 
difficultes de recrutement, contre 21 % debut 201 5. 
Les difficultes de recrutement ont retrouve un niveau 
proche de celui atteint en 2008 dans ces trois 
secteurs. 

De 2017 d 2018, I'indisponibilite de 
main-d'oeuvre competente est la barriere qui a le 
plus augmente 

Globalement, la proportion d'entreprises faisant face 
d des barrieres d I'embauche est restee quasi stable 
depuis 201 7 (tableau 2). Du deuxieme trimestre 201 7 


au quatrieme trimestre 2018^, elle s'etablit ainsi 
legerement en degd de la moitie. La part des differents 
types de barrieres d I'embauche a en revanche 
sensiblement evolue (graphique 2). 

A I'automne 2018, le manque de main-d'ceuvre 
disponible reste la premiere barriere d I'embauche : 
elle est meme plus souvent citee qu'auparavant. En 
effet, de debut 2017 d fin 2018, une proportion 
nettement plus importante d'entreprises indiquent que 
I'indisponibilite de main-d'oeuvre compefente les 
empeche d'embaucher davantage (-F12 points). 
Cette hausse s'observe dans tous les secteurs mais est 
articulierement marqueq pour les entreprises du 
dtiment ( + 21 points). A I'inverse, la proportion 
d'entreprises se declarant freinees par I'incertitude sur 
la situation economique a fortement diminue 
(-8 points), meme si elle se redresse un peu fin 201 8, 


1 - Emploi salarie dans les secteurs marchands non agricoles 
et difficultes de recrutement 
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Lecture : Les courbes sectorielles indiquent la part (en %) des entrerises declarant des difficultes de recrutement. 

Note : Pourchaquesecteur, les resultatssont ponderes par les effectifs des entreprises enquetees ; la serie sur I'ensemble des secteurs est 
obtenue en faisant une moyenne ponderee par les effectifs des trois series sectorielles. 

Source : Insee, enquetes de conjoncture et estimations d 'emploi. 


2 - Evolution des differents types de barrieres d I 'embauche 



Note : les resultats sont ponderes par les effectifs des entreprises enquetees. Plusieurs reponses sont possibles pour une memeentreprise. 
Source : Insee, enquetes de conjoncture. 
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sans doute en lien avec la recrudescence des 
incertitudes internationales. Ld aussi, la tendance est 
tres marquee pour les entreprises du batiment 
(-20 points entre debut 2017 et fin 201 8). 

Ces evolutions sont concomitantes avec I'acceleration 
de I'activite economique observee en 201 7 et rejoignent 
les declarations des entreprises quant d leurs contraintes 
de production : la proportion d'entreprises confrontees 
uniquement d des problemes de demande a diminue d 
partir de 2016. Les difficultes d'offre, dont le manque de 
main-d'ceuvre, excedent ainsi les difficultes de demande 
depuis 201 7 aussi bien dans I'industrie manufacturiere 
que dans I'industrie du batiment et les services (dossier : 
Tensions sur I'offre et position de t'economie dans le 
cycle). Du cote des barrieres d I'embauche, celle liee d 
I'indisponibilite de main-d'ceuvre a depasse en 201 7 
celle relevant de I'incertitude sur la situation economique 
et reste fin 2018 la barriere la plus frequemment 
invoquee par les entreprises. 

Les entreprises se disent moins limitees par le 
niveau des cotisations sociales mais legerement 
plus par celui des salaires 

La bonne tenue de I'activite s'est accompagnee d'une 
legere acceleration des salaires nominaux : le salaire 
moyen par tete dans les branches marchandes non 
agricoles augmenterait ainsi de 2,0 % en 201 8, apres 


2. La non-reponse est completee lors du traitement statistique des 
reponses aux questions sur les barrieres a I'embauche. Lorqu'une 
entreprise repond au module « barriere a I'embauche » lors d'une 
enquete et ne repond pas a ces questions la fois suivante, ses reponses 
a I'enquete precedente sont conservees. Par souci de comparabilite, 
les resultats du premier trimestre 201 7 ne sont done ni presentes ni 
commentes. 


+ 1,7 % en 201 7 et +1,2 % en 201 6 (fiche salaires). 
Cette hausse nominale des salaires peut expliquer la 
legere augmentation de la proportion d'entreprises 
declarant etre empechees d'embaucher du fait du 
niveau juge « trop eleve » des salaires (+3 points). 

La plus grande frequence de la barriere liee au niveau 
des salaires est cependant compensee par la baisse de 
celle liee au niveau des cotisations sociales 
(-6 points). Au total, les barrieres liees aux couts de 
I'emploi (cout de recrutement, cotisations sociales et 
salaires) sont quasi stables. 

Les entreprises signalent moins de barrieres 
liees d la reglementation 

L'ensemble des barrieres liees d la reglementation sont 
moins ressenties fin 201 8 que debut 201 7 (-7 points) 
dans un contexte marque par I'adoption des 
ordonnances reformant le Code du travail en 
septembre 201 7, avec en particulier I'assouplissement 
de certaines dispositions des procedures de 
licenciement. Les entreprises sont moins nombreuses a 
considerer les couts financiers directs de licenciement, 
les risques juridiques associes a la procedure de 
licenciement et I'incertitude sur la perennite de la 
legislation du travail comme une barriere les 
empechant d'embaucher. Cette baisse est plus 
marquee pour les petites et moyennes entreprises que 
pour les entreprises de plus grande taille. ■ 


Tableau 2 - Part des entreprises citant chaque barriere d I 'embauche fin 2018 

et evolution depuis debut 2017 



Niveau fin 201 8 (en %) 

Evolution depuis debut 201 7 (en points) 


Industrie 

Services 

Batiment 

Ensemble 

Industrie 

Services 

Batiment 

Ensemble 

Existence de barrieres 

58 

44 

72 

49 

6 

1 

-1 

2 

Incertitude sur la situa¬ 
tion economique 

26 

20 

34 

22 

-7 

-6 

-20 

-8 

Main-d'ceuvre compe- 
tente indisponible 

42 

33 

61 

37 

12 

11 

21 

12 

Couts lies d I'emploi 

20 

21 

32 

21 

-1 

-2 

-4 

-2 

CoOts de recrutement 

7 

11 

12 

10 

1 

5 

3 

4 

Cotisations sociales trop 
elevees 

14 

12 

25 

13 

-4 

-6 

-7 

-6 

Niveau des salaires trop eleve 

7 

9 

12 

9 

2 

3 

4 

3 

Reglementation 

12 

9 

22 

11 

-8 

-7 

-11 

-7 

CoOts de licenciement 

7 

5 

13 

6 

-4 

-5 

-9 

-5 

Risques juridiques associes au 
licenciement 

8 

6 

16 

7 

-7 

-7 

-10 

-7 

Incertitudes sur la perennite de 
la legislation du travail 

7 

6 

13 

6 

-4 

-4 

-9 

-5 


Note : Une meme entreprise peut citer plusieurs types de barrieres 6 I'embauche. 

Lecture : les entreprises industrielles constatant des barrieres a I'embauche et citant I'incertitude sur la situation economique emploient 
26 % des salaries du secteur (resultats obtenus en ponderant les reponses par leseffectifsdes entreprises). Ellesetaient33 % debut 201 7. 
Champ : France, entreprises des secteurs de I'industrie de plus de 20 salaries, du batiment de plus de 10 salaries et des services 
marchands. 

Source ; Insee, enquefes de conjoncture. 
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La transformation du CICE en baisse de cotisations sociales au janvier 2019 
aurait un effet positif - mais limite et temporaire - sur I'emploi 


Les effets du CICE sur I'emploi peuvent transiter 
par differents canaux... 

Le Credit d'impot pour la competitivite et I'emploi 
(CICE) a ete mis en place en 201 3. II s'agitd'un credit 
d'impot dont beneficient la plupart des entreprises, 
quel que soit leur secteur d'activite, et dont I'assiette 
est constitute par les salaires bruts verses au cours de 
I'annee dans la limite de 2,5 Smic. Cette mesure visait 
d favoriser d la fois la competitivite des entreprises - 
via notamment une hausse de leur taux de marge et 
de leur investissement - et I'emploi, grace d une 
baisse du cout du travail. Pour 2013, le CICE 
representait 4 % de la masse salariale comprise entre 
1 et 2,5 Smic, puis 6 % d partir de 201 4. Son taux a 
ete temporairement augmente d 7 % en 201 7, puis 
ramene d 6 %en2018. 

Le CICE est verse aux entreprises de maniere differee. 
Les remunerations versees par I'entreprise au cours de 
I'annee N lui donnent droit dun avantage fiscal qui est 
pergu au plus tot pendant I'annee N + 1. Au moment 
de la liquidation de I'impot sur les societes (IS) en avril 
N + 1 pour la majorite des entreprises, impot dont 
I'assiette est constitute des benefices de I'entreprise, 
celle-ci peut utiliser son CICE pour reduire le montant 
d'IS d payer. En pratique, le CiCE acquis au titre de 
I'annee N peut cependant se trouver etale entre les 
annees N+l et N + 4. En effet, dans le cas ou son 
montant depasse I'impot sur les societes du par 
I'entreprise une annee donnee, le CICE est dit 
« reportable » pendant 3 ans. Le solde de CICE non 
utilise est restitue par I'administration fiscale au plus 
tard en N + 4. 

L'effet du CICE sur I'emploi peut transiter par deux 
canaux economiques : baisse ciblee du cout du 
travail ou amelioration de la tresorerie. Le CICE est 
une mesure hybride ; son assiette est constitute de 
masse salariale, ce qui le rapproche d'une baisse de 
cout du travail. Sa mtcanique fiscale et comptable 
I'identifie cependant d un crtdit d'impot sur les 


btntfices, qui vient, de maniere gtntrale, amtiiorer 
la trtsorerie de I'entreprise. Du fait de la nature du 
dispositif, il est done dtlicat de savoir comment les 
entreprises ont considtrt le CICE. 

D'un point de vue thtorique, ces depx canaux 
n'ont pas le meme effet sur I'emploi. A montant 
donnt, une baisse du cout du travail enrichit 
davantage la croissance en emploi qu'une mesure 
favorable d la trtsorerie car elle vient dtformer 
I'arbitrage capital / travail en faveur du travail. 
Cet effet est d'autant plus important que ces deux 
facteurs de production sont substituables. A 
contrario, une mesure de trtsorerie (analogue d 
une rtduction de I'impot sur les socittts) a un effet 
plus diffus, I'entreprise pouvant dtcider d'utiliser 
ce surcroft de liquiditt pour redistribuer, 
embaucher, tpargner ou investir (figure I). 

Le CICE peut agir des I'annte N si les entreprises 
anticipenttotalement I'avantage fiscal, ou seulement d 
partirde I'annte N+1 si elles sont plus sensibles d son 
versement effectif. Les entreprises sont d'autant moins 
en mesure d'anticiper I'avantage du CICE des I'annte 
N qu'elles sont contraintes financierement (situation de 
trtsorerie fragile ou acces au crtdit limitt). L'incitation 
d I'embauche (ou d I'investissement, d la baisse des 
prix ou d la hausse des salaires etc.) peut, des lors, etre 
nulle la premiere annte. Les dispositifs de 
« prtfinancement » bancaires du CICE, proposts des 
201 3, sont destints d lever, en partie, cette contrainte 
financiere. D'apres le rapport 201 8 du comitt de suivi 
du CICE, d la mi-2018, ils ont concernt 
majoritairement des entreprises fragiles pour un 
montant de crtances cumultes de 13,8 milliards 
d'euros depuis 2013, soit 1 2,4 % de la crtance totale 
de CICE. 

Au 1 janvier 201 9, le CICE sera remplact par une 
baisse de cotisations sociales d la charge des 
employeurs d'un montant tquivalent. En 201 9, les 
entreprises verseront des cotisations rtduites de 6 % 
sur les salaires compris entre 1 et 2,5 Smic (soit une 


1 - Canaux et temporalite des effets du CICE sur I'emploi 


Source : Insee 
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reduction de 20,4 Md€'). Parailleurs, elles percevront 
le CICE acquis au titre des remunerations versees en 
2018 (20,2 Md€^). L'annee 2019 sera done 
« double » en termes de depenses publiques, mais 
son effet en termes d'incitation d I'emploi est incertain. 

... mais il est difficile de les mesurer 

Plusieurs evaluations des effets du CICE sur I'emploi 
ont ete realisees depuis son instauration. Sur donnees 
microeconomiques, les effets estimes et cumules sur 
I'emploi entre 2013 et 201 5 s'etaleraient entre 0 et 
255 000 emplois sauvegardes ou crees (voir Rapport 
2018 du comite de suivi du CICE). En prenanf en 
compte les effets de bouclage macroeconomique, 
certaines estimations suggerent que le CICE aurait 
permis de sauvegarder ou creer sur la meme periode 
entre 110 000 et281 000 emplois (voir Ducoudre et 
Yol, 2018). Enfin, I'effet total du CICE sur I'emploi 
retenu en prevision dans les Notes de conjoncture etait 
initialement d'environ 300 000 emplois d long terme 
(voir Note de Conjoncture, decembre 2013), dont 
215 000 emplois sur la periode 2013-2018. La 
diversite des resultats obtenus traduit en tout etat de 
cause I'incertitude des effets du dispositif sur I'emploi. 

II est possible de relire la dynamique de I'emploi salarie 
constatee entre 201 3 et 201 7 et de la comparer aux 
effets estimes ex ante du CICE. Pour cela, on construit 
une variante « sans CICE » de I'equation de prevision 
utilise d I'Insee pour I'emploi salarie marchand (Note 
de conjoncture, juin 2018). Sur la periode 
2013-2017 : 

- on suppose que la croissance de la valeur ajoutee est 
parfaitement connue ; 

- on prend en compte les mesures de politique 
publique ayant un effet d'enrichissement de la 
croissance en emploi d I'exception du CICE (ie. Pacte 
de responsabilite et de solidarite et prime d 
I'embauche dans les PME), et on suppose que leur effet 
sur I'emploi est correctement estime. 


Sous ces hypotheses, on s'interesse d I'ecart constate 
sur la periode 201 3-201 7 entre cette simulation et 
I'emploi reellement observe, qu'on appelle « residu 
inexplique ». II recouvre deux elements qu'il n'est pas 
possible de separer: d'une part les erreurs de prevision 
inherentes au modele, d'autre part I'effet du CICE sur 
I'emploi, constate au niveau macro-economique. Ce 
residu est compare aux effets ex ante du CICE retenus 
dans les previsions des Notes de conjoncture depuis 
201 3 (figure 2). 

Cet exercice aux hypotheses fortes ignore de nombreux 
facteurs ayant pu affecter le lien entre croissance du PIB 
et emploi ; il ne permet done pas de conclure de 
maniere quantitative. A minima, on remarque que la 
progression de I'emploi en 2013 et 2014 ne semble 
pas refleter un effet significatif du CICE. Cette 
observation pourrait done plaider pour un effet du 
CICE plutot non anticipe par les entreprises, du moins 
au debut du dispositif. Les conditions de financement 
des entreprises etaient plus degradees en 2013 
u'aujourd'hui (taux de marge a son plus bas niveau 
epuis plus de 20 ans, contraintes financieres plus 
fortes), ce qui pourrait expliquer ce resultat. Pour les 
annees ulterieures, I'evolution de I'emploi apparaften 
relative coherence avec les previsions des effets ex ante 
du CICE sur I'emploi. 

L'effet sur I'emploi de la transformation du CICE 
depend de la fagon dont les entreprises 
considerent le CICE... 

Si celui-ci etait vu comme un credit d'impot, le 
basculement serait necessairement et durablement 
favorable d I'emploi puisqu'il reviendraitd instaurer, en 
lieu et place d'un credit d'impot, une baisse explicite du 
cout du travail. 

Si au contraire le CICE est dejd pergu comme une 
baisse effective du cout du travail, le basculement aura 
un effet moindre sur I'emploi, et en particulier un effet 
nul Cl terme, la baisse des cotisations sociales prenant 
in fine le relais du CICE. 


1. Source : Rapport economique, social et financier 2019 

2. Source : France Strategie (2018), « Rapport 201 8 du comite de 
suivi du CICE » 


2 - Residu constate vs effets estimes ex ante du CICE 



Note : les residus inexpliques sont les residus hors effets estimes du Pacte de Responsabilite et de Solidarite etde la Prime a I'Embauche. 
L'effet estime ex ante du CICE correspond a des effets d'enrichissement de la croissance en emploi hors effet sur I'emploi lie au surcroTt 
d'activite economique (mesure par le PIB). 

Source ; Insee 
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... mais egalement de I'anticipation par les 
entreprises de la perception du credit verse 

Dans un cas polaire ou le CICE serait vu par 
I'ensemble des entreprises comme une baisse non 
anticipee du cout du travail, le basculement conduirait 
d une double reduction de ce cout en 201 9, Tune liee 
au CICE verse au titre de la masse salariale de 201 8 et 
I'autre liee d la baisse ciblee des cotisations sociales 
employeurs en 201 9. 

Dans le cas polaire oppose ou toutes les entreprises 
considereraient le CICE comme une baisse anticipee du 
cout du travail, le basculement n'introduirait pas de 
difference particuliere par rapport d une perennisation 
du CICE. 

Compte tenu de la difficulte d ce stade de s'orienter 
vers un cas plutot que I'autre, une hypothese mediane 
a ete retenue consistent d assimiler le CICE d une 
baisse ciblee du cout du travail, pour moitie non 
anticipee (et done contemporaine) et pour moitie 
anticipee. Cette hypothese se situe par ailleurs dans la 
continuite des chiffrages relatifs d ce dispositif, tels 
qu'integres dans les previsions des Notes de 
con/oncture et dont la comparaison precedente avec 
devolution observee de I'emploi montre qu'il s'agit 
d'une hypothese sans doute acceptable. 


L'effet de la transformation peut etre estime d 
I'aide du modele Mesange^ 

En ecart d un scenario ou le CICE aurait ete 
erennise, et suivant cette hypothese mediane, le 
asculement aurait le meme effet sur I'emploi 
qu'une baisse ponctuelle non anticipee du cout du 
travail en 201 9, d'environ 1 0 Md€ et ciblee sur les 
salaires inferieurs d 2,5 Smic'*. Celle-ci conduirait 
ainsi d un effet favorable sur I'emploi en 2019, 
atteignant un pic en 2020 compte tenu de ses 
effets de diffusion, et s'annulant d terme. L'effet sur 
I'activite suivrait la meme dynamique. 

Plus precisement, l'effet sur I'emploi se situerait d 
hauteur de 50 000 emplois en moyenne sur 
201 9-202 1 . Cet effet proviendrait d'une part 
d'un surcroTt d'activite economique, et d'autre 
part de I'enrichissement de la croissance en 
emploi, lequel se traduirait, en particulier, par 
environ 30 000 emplois en moyenne sur 
2019-2021 (tableau). Cette estimation est 
toutefois d prendre avec precaution compte 
tenu de I'hypothese effectuee sur la fagon dont 
le CICE est considere par les entreprises. Par 
ailleurs, l'effet mesure se concentre sur la 
bascule du CICE stricto sensuetn'inclutpasdes 
mesurescomplementairesd cette bascule. ■ 


Effet sur I'emploi de la transformation du CICE en baisse de cotisations sociales 


En ecart d un scenario de perennisation du CICE ancien format 

2019 

2020 

2021 

Emploi (en milliers) 

+40 

+ 70 

+ 40 

Donf: enrichissemenf de lo croissance en emploi 

+30 

+40 

+30 


Lecture : hors effet sur I'emploi lie ou surcrott d'activite economique (mesure par le PIB), la transformation du CICE en baisse de charges 
entroTneroit un surcrott d'environ 30 000 emplois en 201 9 par ropport a une situation ou il aurait continue 6 exister sous son ancien 
format de credit d'impot et de 40 000 emplois si I'on y ajoute I'effef sur I'emploi lie au surcott d'activite economique. En 2020, cet ecart 
augmenterait d +40 000 emplois (resp. +70 000 en incluant l'effet lie au surcrott de PIB) avant de revenir 6 +30 000 emplois en 
moyenne en 2021 (resp. +40 000). 

Source : modele Mesange, Insee. 


3. Modele macroeconomique de I'economie franpaise 
co-developpe par I'Insee et la DG Tresor. Sa nouvelle version, 
publiee en mai 2017, integre notamment une desegregation du 
marche du travail en travailleurs qualifies et peu qualities, adaptee a 
I'evaluation de politiques ciblees de baisse du coOt du travail. Voir 
Bardaji et al. (201 7). 

4. En effet, la perennisation du CICE reviendrait a une diminution 
ciblee du cout du travail d'environ 20 Md€ des 201 9, resultante pour 
cheque annee de l'effet anticipe et non onticipe par les entreprises. La 
transformation du CICE revient quant belled une baisse equivalente 
et ciblee des cotisations sociales employeurs d compter de 2019 
egalement, associee d l'effet non anticipe du CICE verse au titre des 
salaires de 2018 (baisse ciblee du coOt du travail d hauteur de 
10 Md€). 
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Chomage 


Au froisieme frimesfre 2018, le fauxde chomage 
au sens du BIT en France (hors Mayotte) 
demeure d 9,1 %, apres une baisse de 
0,1 point entre les premier et deuxieme 
trimestres. Sur un an, il baisse de 0,5 point. 

A /'horizon de la prevision, mi-2019, la hausse 
de I'emploi serait superieure a celle de la 
population active, faisant ainsi diminuer 
legerement le taux de chomage : il s'etablirait a 
9,0 % a la fin du premier semestre 2019, soil 
0,1 point de moins que mi-2018. 


Le taux de chomage est reste stable 
au troisieme trimestre 2018 mais a 
baisse sur un an 

Au troisieme trimestre 2018, le nombre de 
chomeurs a augmente de 21 000 (tableau) mais 
le taux de chomage est reste stable (graphique) a 
9,1 % en France (hors Mayotte), apres une baisse 
de 0,1 point au deuxieme trimestre. Sur un an, le 
taux de chomage a diminue de 0,5 point 
(-1 34 000 chomeurs). 

En France metropolitaine, le halo autour du 
chomage' est quasiment stable entre les deuxieme 
et troisieme trimestres 2018 (+8 000). II a 
augmente de 48 000 personnes sur un an. 


Le taux de chomage des jeunes a 
augmente au troisieme trimestre 2018 

Au troisieme trimestre 201 8, le taux de chomage 
des jeunes s'est etabli d 20,6 % en France 
metropolitaine. Malgre une augmentation de 
0,4 point par rapport au trimestre precedent, il a 
baisse de 0,9 point sur un an. La hausse est plus 
prononcee pour les jeunes hommes, dont le taux 
de chomage a augmente de 1,0 point. Le taux de 
chomage de la population d'age intermediaire 
(25-49 ans) s'est maintenu d 8,2 %. II a diminue 
de 0,7 point par rapport au troisieme trimestre 
201 7. Enfin, celui des 50 ans et plus, d 6,1 %, a 
baisse de 0,2 point sur le trimestre etde 0,3 point 
sur un an. 


Le taux de chomage en baisse pour les 
femmes 

Entre les deuxieme et troisieme trimestres 201 8, le 
taux de chomage des femmes a un peu diminue 
(-0,1 point), atteignant 8,7 %, alors que celui 
des hommes, d 8,9 %, a legerement augmente, 
(+0,1 point). Sur un an, la baisse du taux de 
chomage est neanmoins de meme ampleur pour 
les hommes et les femmes (-0,5 point). 


1. Le halo autour du chomage est compose de personnes 
inactives au sens du BIT, mais dans une situation relativement 
proche du chomage : il s'agit des personnes qui recherchent 
un emploi mais qui ne sont pas disponibles, et des personnes 
qui souhaitent travailler mais qui ne recherchent pas 
activement un emploi, qu'elles soient disponibles ou non. 


Taux de chomage au sens du BIT 

^ ^ ^ en % de la population active 

10,5 
10,0 

9.5 
9,0 

8.5 
8,0 

7.5 
7,0 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Prevision au-dela du pointilie 



Champ : France (hors Mayotte), population des menages, personnes de 15 ans ou plus 
Source ; insee, enquete Emploi 
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Le taux de chomage diminuerait 
legerement d'ici mi-2019 

En 2018, I'emploi total a augmente deux fois 
moins vite qu'en 201 7. Par ailleurs, en I'absence 
de nouveau recul de I'dge de departd la retraite, la 
croissance spontanee de la population active 
(c'est-d-dire son evolution tendancielle, avant 
prise en compte des effets des politiques publiques 
et des effets de flexion) serait un peu moins 
importante en 201 8 qu'en 201 7 et201 6. Au total, 
le taux de chomage garderait au quatrieme 


trimestre 2018 et au premier trimestre 2019 le 
niveau mesure les deux trimestres precedents 
(9,1 %). Au premier semestre 2019, la 
population active serait legerement freinee par 
la montee en charge progressive du plan 
d'investissement dans les competences, des 
personnes en formation n'etant temporairement 
plus comptees au sein de la population active. A 
I'horizon de la prevision, le taux de chomage 
diminuerait legerement d nouveau : il s'etablirait 
d 9,0 % de la population active mi-201 9, soit 
0,1 point de moins qu'un an auparavant. ■ 


Evolution de la population active, de I'emploi et du chomage 

en milliers cvs et en % 



Variations trimestrielles 

Variations 

annuelles 


2017 


_ 

2018 


20 

19 

2016 

2017 

2018 

2019 

SI 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Population des 15-64 ans 

1 

1 

1 

1 

-5 

-5 

-5 

-5 

3 

3 

-22 

3 

-21 

6 

Population des 15-59 ans 

-3 

-3 

-3 

-3 

-6 

-6 

-6 

-6 

-3 

-3 

4 

-11 

-24 

-5 

Population active 

-66 

77 

122 

-127 

163 

-9 

38 

22 

17 

8 

173 

7 

214 

25 

dont : 















(oj Contribution de lo population 
et du taux d'activite tendanciel 

23 

23 

23 

23 

21 

21 

21 

21 

18 

18 

103 

91 

83 

35 

(b) Effets de flexion estimes 

5 

5 

5 

5 

0 

0 

0 

0 

2 

2 

8 

21 

-1 

5 

(c) Effets estimes des politiques publiques 

7 

9 

8 

-1 

4 

-3 

1 

I 

-3 

-12 

-29 

24 

3 

-15 

(d) Autres fluctuations de court terme (residu) 

-101 

40 

86 

-154 

138 

-27 

17 

0 

0 

0 

91 

-130 

129 

0 

Emploi 

69 

97 

70 

73 

75 

34 

17 

20 

28 

32 

227 

310 

145 

60 

Rappel : Emploi en fin de periode 
(cf. fiche « Emploi ») 

101 

94 

46 

100 

50 

18 

16 

23 

33 

31 

218 

341 

107 

64 

Chomage BIT 

-135 

-20 

52 

-200 

88 

-43 

21 

2 

-12 

-24 

-54 

-303 

69 

-35 


Moyenne trimestrielle 

Moyenne au dernier trimestre 
de la periode 

Taux de chomage BIT (%) 

France (y compris Dorn) 

9,6 

9,4 

9,6 

8,9 

9,2 

9,1 

9,1 

9,1 

9,1 

9,0 

10,0 

8,9 

9,1 

9,0 


Prevision 

Notes : 

- la ligne Emploi presente les variations du nombre de personnes en emploi en moyenne trimestrielle en coherence avec les autres donnees du 
tableau ; 

- emploi et chomage ne sont pas estimes sur des champs strictement equivalents : population totale pour I'emploi, population des menages (hors 
collectivites) pour le chomage. L'impact de cette difference de champ etanttres faible (la population hors menages represente moins de 1% de la 
population active), elle est negligee ici pour I'exercice de prevision du chomage. 

- en (a), la contribution de la demographie et des comportements d'activite tendanciels integre tous les effets des reformes des retraites, jusqu'd celle 
de 2014 incluse. 

Champ : France (hors Mayotte pour I'emploi, le chomage et les effets estimes des politiques publiques) 

Source ; Insee 
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Prix a la consommation 


En novembre 2018,1'inflation s'Sieve a + 1,9 % 
sur un an. D'ici juin 2019, elle s'abaisseraif a 
+ 1,0 %. Le ralenfissemenf des prix de I'energie 
ef du fabac confribueraif prindpalemenf a ceffe 
baisse, qui serait renforcee par le gel annonce 
de la fiscalite energefique ef des farifs du gaz ef 
de I'elecfricife. Hors fabac, I'inflafion 
s'abaisseraif a +0,9 % confre +1,9 % en 
ocfobre. i'inflafion sous-jocenfe’, peu 
dynamique fouf au long de I'annee 2017, s'esf 
redressee en 2018 (+0,8 % en ocfobre 2018, 
confre +0,5 % en moyenne en 2017). D'ici juin 
2019, elle augmenferaif, a + 1,2 % sur un an. 
Le dynamisme des salaires nominaux 
soufiendraif la hausse des prix dans les services. 
Les prix des produifs manufacfures resferaienf 
quanf a eux peu dynamiques. 


L'inflation d'ensemble baisserait en 
juin 2019 

En novembre 201 8, ['inflation d'ensemble diminue 
par rapport d octobre, d +1,9 % sur un an 
(graphique 1). Les prix de I'energie ralentissent 
(+11,2 % apres + 13,8 %), tandis que ceux des 
produits manufactures reculent un peu moins 
(-0,3 % apres -0,4 %). Les prix des services 
augmentent de 1,0 %, apres +1,2 % en 
octobre ; ceux des produits alimentaires 
ralentissent (+1,9 % apres+2,2 %). 


1. L'indicateur d'inflation sous-iacente calcule par I'Insee 
est estime en retirant de I'indice d'ensemble les prix de 
I'energie, des produits frais et les tarifs publics, et en le 
corrigeant des mesures fiscales et des variations 
saisonnieres. 


L'inflation d'ensemble diminuerait au premier 
semestre 201 9 pour s'etablir d +1,0 % en juin 
201 9 (fableau). L'inflation energetique diminuerait 
fortement, d +0,1 % sur un an en juin 2019, 
apres +1 1,2 % en novembre 201 8, tandis que les 
prix du tabac ralentiraient par effet de base 
(+7,1 % apres+14,5 % en novembre 201 8). 
Les prix des produits alimentaires seraient moins 
dynamiques en juin 201 9 qu'en novembre 201 8 
(+0,8 % apres +1,9 %). Les prix des services, 
quant d eux, accelereraient d +1,5%. 


L'inflation energetique diminuerait 
fortement 

La hausse des prix de I'energie s'est fortement 
accentuee au troisieme trimestre 201 8 et s'est 
maintenue d des niveaux eleves par la suite 
(+11,2 % en novembre, apres + 1 3,8 % sur 
un an en octobre), en lien avec la remontee du 
cours du petrole brut qui a depasse les 80 $ 
par baril en septembre. Sous I'hypothese d'un 
prixdu baril de Brentstabled 60 $, ['inflation 
energetique diminuerait tres nettement d'ici 
juin 201 9. La suppression de la hausse de la 
fiscalite des produits energetiques, initia- 
lement prevue pour janvier2019,ainsiquele 
gel des tarifs de I'electricite et du gaz 
contribueraient d cette baisse. L'inflation 
energetique s'etablirait alors d +0,1 % sur 
un an en juin 201 9. 


1 - Les prix d la consommation en France 



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Prevision au-dela du pointiile 


2.5 
2,0 

1.5 
1,0 
0,5 
0,0 


-0,5 


- 1,0 


Source ; insee 
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Les prix du tabac ralentiraient tout en 
restant dynamiques 

En novembre 201 8, I'augmentotion des prix du 
tabac attaint 14,5 % sur un an. La hausse de 
fiscalite prevue en mars 201 9 etant moins forte 
que celle de I'hiver 201 8, et sous I'hypothese que 
les fabricants ne modifient pas leurs marges, les 
prix du tabac ralentiraient par effet de base d'ici 
juin 2019 (+7,1 %). 


alimentaires 

[.'inflation alimentaire diminuerait d'ici juin 201 9, 
d+0,8 %contre + l,9 % en novembre 201 8. Le 
glissement annuel des prix des produits frais a 
nettement accelere apres I'ete (+11,2 % en 
septembre), du fait notamment de la secheresse, 
qui a pese sur I'offre. II resterait eleve au 
quatrieme trimestre 2018 ( + 3,9 % en 
decembre), puis s'abaisserait progressivement 
pour s'etablir d -1,5 % en juin 2019, sous 
I'hypothese de conditions normales de 
production pour les saisons d venir. Par ailleurs, 
au moment ou s'acheve la redaction de cette 
Note de conjoncture a ete publiee I'ordonnance 
issue de la loi "Agriculture et Alimentation" relative 
au relevement du seuil de revente d perte et d 
I'encadrement des promotions. Ces mesures 
pourraient jouer d la hausse sur les prix des 
produits alimentaires. 

Les prix d la consommation 

evo/uf/ons en % 


Regroupements IPC* 

(ponderations 2018) 

Octobre 2018 

Novembre 

2018 

Decembre 

2018 

Juin 2019 

Moyennes 

annuelles 

ga 

ego 

ga 

ego 

ga 

ego 

ga 

cga 

2017 

2018 

Alimentation (16,3 %) 

2,2 

0,4 

1,9 

0,3 

1,8 

0,3 

0,8 

0,1 

1,0 

1,8 

Produits frais (2,4 %) 

7,0 

0,2 

5,0 

0,1 

3,9 

0,1 

-1,5 

0,0 

3,3 

4,8 

Hors produits frais (13,8 %) 

1,4 

0,2 

1,4 

0,2 

1,4 

0,2 

1,2 

0,2 

0,6 

1,3 

Tabac (1,9 %) 

16,8 

0,3 

14,5 

0,3 

12,8 

0,2 

7,1 

0,1 

2,7 

14,2 

Produits manufactures (25,9 %) 

-0,4 

-0,1 

-0,3 

-0,1 

-0,2 

-0,1 

0,0 

0,0 

-0,6 

-0,2 

Habillement-choussures (4,2 %) 

0,0 

0,0 

-0,1 

0,0 

-0,4 

0,0 

0,6 

0,0 

0,0 

0,1 

Produits sante (4,3 %) 

-2,3 

-0,1 

-2,2 

-0,1 

-1,9 

-0,1 

-2,0 

-0,1 

-2,1 

-2,2 

Autres produits manufactures (1 7,5 %) 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,2 

0,0 

0,4 

0,1 

-0,2 

0,2 

Energie (7,8 %) 

13,8 

1,1 

11,2 

0,9 

8,7 

0,7 

0,1 

0,0 

6,2 

9,8 

Produits petroliers (4,1 %) 

20,7 

0,8 

14,8 

0,6 

10,2 

0,4 

-3,7 

-0,1 

10,3 

14,8 

Services (48,1 %) 

1,2 

0,6 

1,0 

0,5 

1,0 

0,5 

1,5 

0,7 

1,0 

1,2 

Loyers-eau (7,6 %) 

-0,3 

0,0 

-0,3 

0,0 

-0,3 

0,0 

0,9 

0,1 

0,4 

0,1 

Sante (6,2 %) 

0,3 

0,0 

0,3 

0,0 

-0,1 

0,0 

0,3 

0,0 

1,3 

1,0 

Transports (2,8 %) 

0,5 

0,0 

0,3 

0,0 

0,2 

0,0 

1,8 

0,1 

2,0 

0,8 

Communicafions (2,2 %) 

-1,9 

0,0 

-3,6 

-0,1 

-3,7 

-0,1 

-3,9 

-0,1 

-3,5 

-0,9 

Autres sen/ices (29,2 %) 

2,1 

0,6 

2,0 

0,6 

2,1 

0,6 

2,3 

0,7 

1,4 

1,8 

Ensemble (100 %) 

2,2 

2,2 

1,9 

1,9 

1,6 

1,6 

1,0 

1,0 

1,0 

1,9 

Ensemble hors energie (92,2 %) 

1,3 

1,2 

1,1 

1,0 

1,0 

1,0 

1,1 

1,0 

0,6 

1,2 

Ensemble hors tabac (98,1 %) 

1,9 

1,9 

1,6 

1,6 

1,4 

1,4 

0,9 

0,9 

1,0 

1,6 

Inflation sous-jacente (60/1 %)** 

0,8 

0,5 

0,7 

0,4 

0,8 

0,5 

1,2 

0,7 

0,5 

0,8 


prevision 


go : glissement annuel ; cga : contribution au glissement annuel de I'ensemble. 

* Indice des prix a la consommation (IPC). 

** Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrige des mesures fiscales. 
Source : Insee 


Les prix des produits 
decelereraient 


Hors produits frais, I'inflation alimentaire est restee 
dynamique en 201 8, portee en particulier par les 
prix des produits laitiers, des produits cerealiers et 
de la viande. Elle s'etablit d +1,4 % en novembre 
2018 et diminuerait d'ici juin 201 9 d +1,2%. 

Les prix des produits manufactures 

seraient stables 

Les prix des produits manufactures seraient 
stables en juin 201 9, apres une legere baisse en 
novembre 201 8 (-0,3 % sur un an). Les prix des 
« autres produits manufactures » (hors 
habillement et biens de sante) augmenteraient 
un peu (+0,4 % sur un an en juin 201 9, apres 
+ 0,2 % en novembre), essentiellement sous 
I'effet de I'abaissement du seuil d'application du 
malus ecologique pour les automobiles en 
janvier 201 9. 

Apres avoir augmente en ete, les prix dans 
I'habillement-chaussures etaient quasi stables en 
novembre (-0,1 %). D'ici juin 2019, ils 
gagneraient un peu de vigueur (+0,6 %), suivant 
I'evolution des cours des fibres textiles importees et 
sous I'hypothese d'un calendrier des soldes 
inchange^. 


2.Une reduction de la duree des soldes d quatre semaines 
(au lieu de six actuellement) est envisagee mais ne serait 
pasforcement mise en oeuvre des les soldes d'hiver 201 9. 
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La baisse des prix des biens de sante se poursuivrait 
d'ici juin 201 9 (-2,0 % sur un an). Les economies 
sur les medicaments prevues dans le projet de loi 
de financement de la securite sociale pour 201 9 
demeurent importantes et les limitations des restes 
Cl charge envisagees^ sur les protheses auditives et 
dentaires pourraient contribuer d maintenir cette 
tendance d la baisse. 


Les prix des services accelereraient 

En juin 201 9, la hausse des prix dans les services 
atteindrait 1,5 % sur un an, contre +1,0 % en 
novembre 2018. [.'inflation des services de 
transportaugmenteraitpours'etablird +1,8% en 
juin 2019, apres +0,3 % en novembre 2018. 
Cette acceleration serait principalement liee aux 
prix des services de transport aerien. Les prix des 
services de communication se replieraienten 201 8 
(-3,6 % en novembre), du fait de nombreuses 
vagues de promotions. D'ici juin 2019, ils 
baisseraient de 3,9 % en raison d'une pression 
concurrentielle encore forte dans ce secteur. 


['inflation des services de sante serait stable 
(+0,3 % sur un an en juin 201 9 comme en 
novembre 201 8), du fait de la revalorisation de 
certains tarifs de soins dentaires conservateurs en 
avril 2019. Enfin, les loyers progresseraient de 
0,9 % sur un an en juin 201 9 (apres -0,3 % en 
novembre 201 8) par effet de sortie de glissement 
de la baisse des loyers dans le pare locatif social. 


L'inflafion sous-jacente augmenterait 

['inflation sous-jacente est restee inferieure d 1 % 
tout au long de I'annee 201 8 (graphique 2), et 
s'etablit d +0,7 % en novembre 201 8 (contre 
+0,5 % en moyenne 201 7). D'ici juin 201 9, elle 
augmenterait, d +1,2 % sur un an. La 
transmission de la remontee des prix de 
production aux prix d la consommation, 
I'acceleration des prix dans les services ainsi que 
la fin des effets de [appreciation passee de I'euro 
expliqueraient la hausse de [inflation 
sous-jacente. ■ 


3. Des prix plafonnes seront instaures en janvier 201 9 pour 
les aides auditives, en avril 2019 pour les protheses 
dentaires et en janvier 2020 pour I'optique. 


Prevision d'inflation sous-jacente (en fin de trimestre) pour la France et 
risques autour de la prevision 



2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Prevision au-dela du pointiile 

Note de lecture : Le graphique des risques retrace, autour de la prevision centrale, 80 % des scenarios probables. La premiere bande 
decrit les scenarios les plus probables autour du scenario central, I'ensemble de ces scenarios ayant une probabilite totale de 20 %. La 
deuxieme, un peu moins toncee, se decline en deux sous-bandes, immediatement au-dessus et au-dessous de la bande centrale ; elle 
contient les scenarios qui suivent en termes de probabilite, de sorte que la probabilite totale des deux premieres bandes atteigne 40 % ; et 
ainsi de suite, en allant du centre vers I'exterieur et de la bande la plus toncee a la bande la plus claire, jusqu'd atteindre 80 %. Ainsi, en 
juin 2019, la prevision d'inflation sous-jacente est de -L1,2 % avec une probabilite de 60 % qu'elle se situe entre 0,9 % et 1,5 %. 

Source : Insee 
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Salaires 


En 2018, les salaires nominaux accelereraienf 
legeremenf dans les branches marchandes : 
+1,6 % en moyenne annuelle apres +1,3 % en 

2017 pour le salaire mensuel de base (SMB) ef 
+2,0 %apres + l,7 % pour le salaire moyen par 
fete (SMPT). Les prix accelereraienf egalemenf, de 
sorfe que les salaires en fermes reels 
confinueraienf de progresser au meme ryfhme en 

2018 qu'en 2017: +0,4 % pour le SMPT. 

Au premier semesfre 2019, la defiscalisafion ef 
I'exonerafion de cofisafions sociales des heures 
supplemenfaires couplees aux versemenfs par 
cerfaines enfreprises de primes excepfionnelles, 
elles aussi defiscalisees accelereraienf la 
progression du SMPT dans les branches 
marchandes. En raison du repli affendu de 
I'inflafion, le pouvoir d'achaf des salaires 
reprendraif de la vigueur : I'acquis de 
croissance annuelle affeindraif + 1,2 % 
mi-2019. 

Dans les adminisfrafions publiques, la croissance 
du SMPT nominal resferaif soufenue en 2018 
(+2,2 % en moyenne annuelle, comme en 
2017), mais cela esf du a I'affribufion d'une 
indemnife compensanf la hausse de la CSG, 
dans un confexfe de gel du poinf d'indice ef du 
profocole Parcours Professionnels, Carrieres ef 
Remunerafions (PPCR). Le SMPT ralenfiraif 
cependanf en fermes reels (+0,6 % apres 
+0,9 %). Au premier semesfre 2019, malgre la 
reprise du profocole PPCR, le SMPT ralenfiraif 


I neffemenf : son acquis de croissance annuelle 
affeindraif ainsi +0,9 % mi-2019, soif 0,0 %en 
fermes reels. 

En 2018, les salaires dans les 
branches marchandes accelereraienf 
en termes nominaux mais garderaient 
le meme ryfhme en fermes reels 

En 201 8, la revalorisation du Smic a ete un peu 
plus importante qu'un an plus tot (+1,2 % apres 
+ 0,9 %), le chomage reculerait legerement et 
I'inflation serait plus dynamique. Dans les 
branches marchandes non agricoles, le salaire 
mensuel de base (SMB') progresserait de 1,6 % 
en moyenne annuelle, soit un peu plus qu'en 
2017 (+1,3 %, graphique et fableau). Le salaire 
moyen par tete (SMPT), qui couvre un champ plus 
large de remunerations (primes, interessement, 
heures supplementaires) accelererait lui aussi 
(+2,0 % en moyenne en 201 8 apres +1,7 % en 
201 7). Au second semestre 201 8, la hausse du 
SMPT serait egale d celle du premier semestre 
(+1,1 % en glissement semestriel). Les salaires 
nets seraient plus dynamiques en 201 8, la hausse 
de la CSG ayant ete plus que compensee par 
deux baisses successives de cotisations sociales 
pour les salaries du prive. Apres une premiere 
diminution en janvier, les cotisations ont de 
nouveau baisse le 1 octobre 201 8. 

En moyenne annuelle, les prix^ accelereraient en 
201 8 presque autant que les salaires nominaux 
(+1,7 % apres+1,3 % en 201 7), si bien qu'en 


Evolutions du salaire moyen par tete (SMPT), nominal et reel 
et du salaire mensuel de base nominal 



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Prevision au-deia du pointille 


5 

4 

3 

2 

1 

0 

-1 

-2 


Champ : branches marchandes non agricoles 
Sources : Dores, Acoss, Insee 
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termes reels, le SMB serait quasiment stable et le 
SMPT croTtrait toujours au meme rythme 
(+0,4 %). En cours d'annee, les prix ralentiraient 
toutefois : +0,7 % au second semestre 2018 
centre +1,1 % au premier. En consequence, le 
SMPT reel rebondirait en seconde partie d'annee 
(+0,4 % apres +0,1 %). 


Debut 2019, les salaires nominaux 
comme les salaires reels accelereraient 

Compte tenu de I'inflation annuelle mesuree en 
novembre 201 8, la revalorisation du Smic au 1 ®'' 
janvier 201 9 serait de +1,5 %, superieure aux 
revalorisations des deux annees precedentes. 
Debut 201 9, cette acceleration se conjuguerait 
aux mesures annoncees le 10 decembre et aux 
difficultes de recrutement pour soutenir les salaires 
malgre le ralentissement attendu des prix. Les 
salaires nominaux progresseraient alors d un 
rythme comparable d celui de fin 2018 : au 
premier semestre 201 9, le SMB progresserait d un 
rythme comparable d celui de fin 2018 en 
augmentant de 1,0 % en glissement semestriel 
(apres +0,9 % au second semestre 2018). Le 
SMPT, integrant les primes et les heures 
supplementaires, serait rendu plus dynamique par 
les mesures annoncees le 10 decembre 
(defiscalisation et desocalisation des heures 
supplementaires et d'une prime exceptionnelle 
versee par certaines entreprises). Ainsi, dans les 
branches marchandes, le SMPT accelererait d 
+ 1,3 % en glissement semestriel. Le repli de 
I'inflation permettrait au SMB de gagner d 
nouveau du pouvoird'achatdebut201 9 : I'acquis 
de croissance annuelle atteindrait +0,7 % 


mi-201 9, apres~0,l % sur I'ensemble de I'annee 
201 8. De meme, I'acquis de croissance annuelle 
en termes reels du SMPT serait de +1,2 % 
mi-201 9 contre +0,4 % sur I 'annee 201 8. 

Dans la fonction publique, les salaires 
bruts nominaux continueraient de 
progresser nettement en 2018, 
refletant en partie la compensation de 
la hausse de la CSG 

En 2018, les modalites de compensation de la 
hausse de la CSG dans les administrations 
publiques different du secteur prive et prennent en 
partie la forme d'une indemnity compensatrice qui 
augmente le salaire brut pour maintenir le salaire 
net constant. Cette indemnity a soutenu la 
croissance du SMPT malgre legel du point d'indice 
et du protocole PPCR en 2018. En moyenne 
annuelle, le SMPT nominal dans les 
administrations publiques serait ainsi aussi 
dynamique en 2018 qu'en 2017 : +2,2 %. 
Compte tenu de la hausse attendue des prix, le 
SMPT reel ralentirait en 2018 : +0,6 % apres 
+ 0,9 % en 2017. Les salaires nets reels 
ralentiraient plus franchement en 201 8. 

En 201 9, le SMPT nominal ralentirait nettement. En 
effet, les modalites du protocole PPCR seraient d 
nouveau mises en oeuvre apres le gel de 201 8, 
mais la valeur du point d'indice resterait inchangee. 
Au total, I'acquis de croissance annuelle serait de 
+0,9 % mi-201 9, contre+2,2 % en moyenne sur 
2018 ; en termes reels, il serait quasi stable 
(+0,0 %) apres une augmentation de 0,6 % sur 
I'ensemble de I'annee precedente. ■ 


Evolutions du salaire mensuei de base (SMB) et du salaire moyen par tete (SMPT) 



Taux de 

croissance trimestriels 


Glissements semestriels 

Moyennes annuelles 


2018 

2019 

2018 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

SI 

S2 

SI 

Salaire mensuei de base (SMB) 

0,4 

0,4 

0,4 

0,5 

0,5 

0,5 

0,8 

0,9 

1,0 

1,3 

1,6 

1,5 

Salaire moyen par tete (SMPT) dans les 
branches marchandes non agricoles 

0,5 

0,7 

0,5 

0,6 

0,8 

0,5 

1,1 

1,1 

1,3 

1,7 

2,0 

2,1 

Salaire moyen par tete dans les 
administrations publiques (APU) 










2,2 

2,2 

0,9 

Prix de la consommation des menages 
(Comptes nationaux trimestriels) 

0,6 

0,5 

0,4 

0,3 

0,2 

0,2 

1,1 

0,7 

0,4 

1,3 

1,7 

0,9 

SMB reel 

-0,2 

-0,1 

0,0 

0,2 

0,3 

0,3 

-0,3 

0,2 

0,6 

0,0 

-0,1 

0,7 

SMPT reel (branches marchandes 
non aqricoles) 

-0,2 

0,2 

0,1 

0,3 

0,6 

0,3 

0,1 

0,4 

1,0 

0,4 

0,4 

1,2 

SMPT reel (APU) 










0,9 

0,6 

0,0 


Prevision 

Sources : Dores, Insee 


1. Pour une definition des termes SMB et SMPT, voir la rubrique « Definitions » sur le site www.insee.fr; tous deux mesurent des salaires bruts. 

2. I'inflation est ici mesuree par la variation des prix de la consommation des menages dans les comptes nationaux trimestriels. 
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Revenus des menages 


£n 20 J 8, le revenu des menages accelereraif un 
peu : +3, J % apres +2,7 % en 201 7, soutenu 
par le dynamisme des revenus d'acfivife ef par la 
vive acceleration des revenus de la propriete. 
Ainsi, le pouvoird'achatdu revenu des menages 
conserveraif globalemenf son rythme de 
croissance annuel (+1,4 %, comme en 2017), 
malgre I'accelerafion des prix de la 
consommafion (+1,7 % apres + 1,3 %). 

Apres son acceleration a I'automne 2018 liee a 
la reduction des cotisations salariales et de la 
taxe d'habitation, le pouvoir d'achat des 
menages beneficierait au premier trimestre des 
mesures de soutien annoncees en decembre 
( + 0,5 %) puis ralentirait par contrecoup 
(+0,2%). Le dynamisme de la fin d'annee 
2018, couple aux nouvelles mesures, conduirait 
a un acquis de croissance annuelle du pouvoir 
d'achat du RDB de +2,0 % a la mi-2019. 

Les revenus d'activite conserveraient 
leur dynamisme en 201 8 et au 
premier semestre 2019 

En 2018, les revenus d'activite des menages 
continueraient de croTtre d une cadence soutenue 
(+2,7% apres+2,8 % ; fob/eou J) en ligne avec 
le rythme d'evolution de la masse salariale 


(+3,0 % apres +3,1 %). Dans les branches 
marchandes non agricoles, la masse salariale 
demeurerait dynamique (+3,5 %, comme en 
201 7) grace d ^acceleration du salaire moyen par 
tete (+2,0 % en 201 8 apres +1,7 % en 201 7 ; 
graphique) qui compenserait le ralentissement de 
I'emploi salarie (+1,5 % apres+1,8%). De leur 
cote, les revenus d'exploitation des entrepreneurs 
individuels ralentiraient legerement (+0,1 % 
apres +0,3 %). Debut 201 9, la masse salariale 
regue par les menages accelererait (+0,8 % au 
premier trimestre, tableau 2). 

L'excedent brut d'exploitation des menages purs’ 
ralentirait en 201 8 (+1,8 % apres+3,7 %). Les 
revenus de la propriete accelereraient fortement 
(+1 0,9 % en 201 8 apres +4,9 %) : la mise en 
place du prelevementforfaitaire unique (PFU) ainsi 
que les profits engendres par les resultats 
favorables de 201 7 auraient incite les entreprises d 
accroTtre nettement la distribution de dividendes. 


1.11 correspond d la production de services de logement, 
deduction faite des consommations intermediaires 
necessaires d cette production (notamment les services 
financiers lies aux emprunts) et des impots (taxe fonciere). 
La production correspond aux loyers que les particuliers 
proprietaires du logement pergoivent de leurs locataires ou 
pourraient percevoir s'ils mettaient leur bien en location 
(« loyers imputes »). 


Tableau 1 


Revenu disponible brut des menages 


Variations trimestrielles 


Variations annuelles 



2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

Revenu disponible brut (RDB) (100 %) 

dont : 

0,9 

0,7 

0,6 

0,8 

0,2 

1,3 

0,8 

1,6 

0,7 

0,4 

2,7 

3,1 

2,9 

Revenus d'activite (71 %) 

1,0 

0,7 

0,6 

0,8 

0,8 

0,6 

0,4 

0,5 

0,7 

0,5 

2,8 

2,7 

1,9 

Atasse salariale brute (63 %) 

1,1 

0,7 

0,7 

0,9 

0,9 

0,7 

0,5 

0,6 

0,8 

0,6 

3,1 

3,0 

2,1 

EBE des entrepreneurs individuels' (8 %) 

0,2 

0,2 

0,5 

0,3 

-0,1 

-0,3 

-0,1 

0,1 

0,1 

0,1 

0,3 

0,1 

0,2 

Prestations sociales en especes (35 %) 

0,5 

0,4 

0,6 

0,6 

0,5 

0,5 

0,5 

0,7 

* 

* 

1,9 

2,2 

* 

EBE des menages purs (1 3 %) 

1,3 

1,0 

0,8 

0,6 

0,3 

0,2 

0,2 

0,3 

0,4 

0,4 

3,7 

1,8 

1,2 

Revenus de la propriete (8 %) 

1,5 

2,4 

2,4 

2,5 

2,6 

2,3 

4,0 

2,2 

1,7 

0,5 

4,9 

10,9 

6,4 

Prelevements sociaux et fiscaux (-27 %) 

0,7 

0,6 

1,3 

0,8 

2,6 

-1,6 

-0,2 

-2,8 

* 

* 

2,7 

2,0 

* 

Cotisations des menages (-11 %) 

1,1 

0,7 

0,9 

0,6 

-7,5 

-1,0 

0,8 

-4,6 

• 

• 

3,2 

-7,8 


Impots sur le revenu ef le pafrimoine 
(y compris CSG et CRDS) (-16 %) 

0,5 

0,6 

1,7 

0,9 

9,7 

-2,0 

-0,7 

-1,7 

• 

• 

2,3 

8,9 

• 

Prix de la consommation des menages 
(comptes nationaux trimestriels) 

0,7 

0,1 

0,1 

0,5 

0,6 

0,5 

0,4 

0,3 

0,2 

0,2 

1,3 

1,7 

0,9 

Pouvoir d'achat du RDB 

0,2 

0,7 

0,4 

0,4 

-0,4 

0,8 

0,4 

1,3 

0,5 

0,2 

1,4 

1,4 

2,0 

Pouvoir d'achat par unite 
de consommation 

0,1 

0,6 

0,3 

0,3 

-0,5 

0,7 

0,3 

1,2 

0,4 

0,1 

1,0 

1,0 

1,6 


Prevision 


Note : les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'annee 201 7. 

1. L'excedent brut d'exploitation (EBE) des entrepreneurs individuels est le solde du compte d'exploitation des entreprises individuelles. II s'agit d'un revenu 
mixte puisqu'il remunere le travail effectue par le proprietaire de I'entreprise individuelle, eteventuellement les membres de sa famille, mais contient egalement 
le profit realise en tant qu'entrepreneur. 

* ventilation non disponible en prevision a la date de finalisation de la Note de conjoncture (1 3 decembre 201 8). 

Source ; Insee 
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Debut 2019, les revenus de la propriete 
ralentiraient (+1,7 % au premier trimestre puis 
+0,5 % au deuxieme). 

Des mesures de soutien au pouvoir 
d'achat ont ete annoncees le 10 
decembre 201 8 

Differentes mesures de soutien au pouvoir d'achat 
ont ete annoncees le 10 decembre 2018 et 
seraient mises en oeuvre debut 2019: annulation, 
pour une certaine tranche de revenus, de la hausse 
de CSG intervenue en 201 8 pour les retraites ; 
defiscalisation et exoneration de cotisations 
sociales des heures supplementaires ainsi que 
d'une prime exceptionnelle de fin d'annee que 
pourraient verser certaines entreprises ; 
augmentation de 1 00 euros par mois des revenus 
pergus par les salaries au niveau du Smic. 

Les modalites de mise en oeuvre de ces mesures ne 
sont pas encore precisement connues au moment 
ou s'acheve la redaction de cette Note de 
conjoncture (13 decembre 2018). Elies ont 
neanmoins ete integrees globalement au scenario 
de prevision. L'ordre de grandeur de I'impact 
global serait d'environ +0,5 point de RDB au 
premier trimestre 201 9. 


Get ordre de grandeur est d considerer avec 
prudence puisque I'impact des mesures dependra 
in fine en partie de leurs modalites et de leur 
calendrier de mise en oeuvre ainsi que du 
comportement des entreprises appelees d verser 
une prime exceptionnelle d leurs salaries. 

Les prestations sociales accelereraient 

un peu en 2018 

En 2018, les prestations sociales en especes 
accelereraient legerement (+2,2 % apres 
+1,9 %), soutenues par celles des prestations de 
securite sociale (+2,3 % apres +1,8 % en 
2017). En particulier, les pensions de retraite 
retrouveraient une croissance plus proche de leur 
tendance sous I'effetde la fin du decalage de I'dge 
legal de depart d la retraite. En effet, 201 8 serait la 
premiere annee depuis 201 1 pour laquelle le flux 
de depart d la retraite correspondrait d une 
generation entiere. De meme, les « autres 
prestations d'assistance sociale » accelereraient 
nettement en 201 8 (+2,3 % apres+1,7 %). En 
revanche, les prestations d'assistance sociale 
ralentiraient en 201 8 (+1,8 % apres+3,3 %). 
Apres une relative atonie en debut d'annee 201 8, 
due d la baisse de I'abattement portant sur les 
revenus d'activite pris en compte dans le calcul de 
la prime d'activite, la revalorisation exceptionnelle 


Decomposition de la masse salariale des menages sur le champ marchand non agricole 



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Prevision au-dela du pointille 

Source : Insee 

Tableau 2 

De la masse salariale des entreprises non financieres d celle re^ue par les menages 


Variations trimestrielles Variations annuelles 



2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 


T1 


T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Entreprises non financieres (ENF) (67 %) 

1,3 

0,9 

0,8 

1,1 

0,9 

0,9 

0,6 

0,7 

1,0 

0,6 

3,6 

3,6 

2,3 

Entreprises financieres (4 %) 

-0,2 

0,4 

0,4 

0,5 

0,8 

0,5 

0,4 

0,8 

1,0 

0,7 

1,5 

2,3 

2,5 

Administrations publiques (22 %) 

0,9 

0,6 

0,4 

0,4 

0,9 

0,3 

0,1 

0,1 

0,4 

0,3 

2,5 

1,9 

0,8 

Manages hors El (2 %) 

0,2 

-0,5 

-0,4 

-0,3 

1,3 

0,2 

-0,2 

0,2 

0,2 

0,1 

-1,2 

0,8 

0,3 

Masse salariale brute re^ue 
par les menages (100 %) 

1,1 

0,7 

0,7 

0,9 

0,9 

0,7 

0,5 

0,6 

0,8 

0,6 

3,1 

3,0 

2,1 

dont: branches morchondes 
non agricoles 

1,3 

0,9 

0,8 

1,1 

0,9 

0,9 

0,6 

0,7 

1,0 

0,7 

3,5 

3,5 

2,6 


Prevision 


Note : les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'annee 201 7. 
Source ; insee 
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Conjoncture fran^aise 


de cette prime intervenue au quatrieme trimestre 
201 8 soutiendrait la croissance des prestations 
d'assistance sociale en fin d'annee. 

Debut 201 9, ['evolution des prestations sociales 
en especes dependra en partie des modalites de 
mise en oeuvre des mesures de soutien au pouvoir 
d'achat annoncees en decembre. Par ailleurs, les 
pensions de retraite, les allocations familiales, les 
pensions d'invalidite et les rentes d'accidents du 
travail et de maladie professionnelle seraient 
revalorisees de 0,3 % debut 201 9. 

Les prelevements sociaux et fiscaux 

ralentiraient en 2018 

Sur ['ensemble de I'annee 201 8, les prelevements 
sociaux et fiscaux d la charge des menages 
ralentiraient (+2,0 % apres +2,7 %). Les 
cotisations sociales d la charge des menages 
baisseraient nettement (-7,8 % apres +3,2 %), 
tandis que les impots sur le revenu et le patrimoine 
accelereraient (+8,9 % apres+2,3 %).Aul®'' 
janvier 201 8, le taux de la contribution sociale 
generalisee (CSG) a ete en effet releve de 
1,7 point tandis que le taux de cotisation a ete 
diminue de 2,2 points pour les salaries du secteur 
prive, et de 2,1 5 points pour les independents. Le 
taux de cotisation a diminue de nouveau 
(-0,95 point) en octobre 2018 avec la 
suppression du reliquat de cotisations d'assurance 
chomage pour les salaries. Certains menages ont 
beneficie de baisses d'impots avec la mise en 
place du PFU et la transformation de I'impot de 
solidarite sur la fortune (ISF) en impot sur la fortune 
immobiliere. Au troisieme trimestre, 
I'universalisation du credit d'impot pour I'emploi 
d'un salarie d domicile a reduit les impots verses 
par les menages tandis que la reduction de la taxe 
d'habitation fait principalement sentir ses effets au 
quatrieme trimestre 20l 8. 

Debut 201 9, un contrecoup comptable suivrait 
la reduction de taxe d'habitation, mesure 
principalement comptabilisee au quatrieme 
trimestre 2018 (eclairage : le traitement des 


reductions de taxe d'habifafion dans les compfes 
nafionaux frimesfriels) . Les mesures de soutien 
au pouvoir d'achat joueraient en revanche d la 
baisse (defiscalisation des heures 
supplementaires et d'une prime exceptionnelle 
de fin d'annee). Enfin, ['impact du changement 
de dates de collecte de I'impot sur le revenu 
(prelevement d la source) serait comptablement 
neutralise par la correction des variations 
saisonnieres, y compris les effets de tresorerie 
lies au calendrier de versement des credits 
d'impot (eclairage : le fraifemenf comptable du 
prelevement d la source). 

L'acquis de croissance annuelle du 
pouvoir d'achat serait de +2,0 % 
mi-2019 

En 201 8, le revenu disponible brut (RDB) nominal 
des menages accelererait (+3,1 % apres+2,7 %), 
soutenu par le dynamisme des revenus d'activite. 
Parallelement, les prix de la consommation 
accelereraient egalement en moyenne annuelle 
(+1,7 % apres+1,3 %), de sorte que le pouvoir 
d'achat du RDB conserverait en 20l8 le meme 
rythme de hausse qu'en 2017 (+1,4 %). Ramene d 
un niveau individual pour tenircompte des evolutions 
demographiques, le pouvoir d'achat par unite de 
consommation progresserait de +1,0 % en 201 8, 
comme en 201 7. 

En 2019, compte tenu de la baisse prevue de 
['inflation et en integrant une premiere estimation 
de I'effet des mesures de soutien annoncees le 1 0 
decembre, le pouvoir d'achat du RDB 
progresserait de +0,5 %au premier trimestre, puis 
ralentirait par contrecoup au deuxieme (+0,2 %). 
Le dynamisme enregistre en fin d'annee 2018 
couple d I'effet de ces mesures conduirait d un 
acquis de croissance annuelle du pouvoir d'achat 
du RDB de +2,0 % d mi-2019, superieur d la 
croissance du pouvoir d'achat prevue pour 
['ensemble de I'annee 201 8. ■ 
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Conjoncture fran^aise 


Le traitement comptable du prelevement d la source dans 
la Note de conjoncture 


En janvier 201 9, I'impot sur le revenu verra son 
mode de collecte transforme par la mise en place 
du prelevement d la source. Cette reforme affecte 
la prevision des agregats du compte des 
menages presentee dans les Notes de 
conjoncture. Ceteclairage presente le traitement 
comptable effectue pour cette mesure en ne 
s'interessant qu'aux points affectant I'analyse 
conjoncturelle de court terme. 

La mise en place du prelevement d la source va 
changer les dates de collecte et non le calcul de 
I'impot 

Avant 201 9, I'impot sur le revenu des menages etait 
preleve mensuellement (surdix mois) ou paracompte 
(tiers provisionnels), le solde etant regularise en tin 
d'annee. De plus, I'impot du I'annee N etait assis sur 
les revenus de I'annee N-1 dun taux calcule suite d la 
declaration de revenus deposee au printemps N. A 
partir de 201 9, la collecte de I'impot sur le revenu sera 
mensuelle (sur douze mois) pour la plupart des 
menages imposables et pour la plupart des revenus 
reguliers. En regime permanent, le taux d'imposition 
sera celui defini par la declaration de revenus de 
I'annee precedente et le niveau sera lie aux revenus 
contemporains. Entin, certains credits d'impots 
beneficieront, en outre, d'un acompte de 60 % des 
janvier 201 9, le solde etant regularise en juillet. 

L'effet des dates de collecte sur le montant 
d'impdt sur le revenu est neutralise par les 
methodes de correction des variations 
saisonnieres 

La plupart des agregats economiques analyses dans 
les Notes de conjoncture presentent une allure 
saisonniere marquee. Par exemple, la consommation 
des menages est plus importante au moment des fetes 
de tin d'annee, la production et la consommation 
d'energie plus importantes en hiver qu'en ete. 
Neanmoins, ces variations periodiques ne sont 
aucunement le signe d'une conjoncture degradee ou, 


d I'inverse, d'une embellie. C'est pourquoi les series 
concernees sont corrigees de ces variations 
saisonnieres', afin que leur analyse soit pertinente. 

L'impot sur le revenu presente une telle saisonnalite liee 
aux dates de collecte de I'impot (groph/que). La 
correction des fluctuations saisonnieres permet, des 
lors, de supprimer l'effet de ces dates sur la serie. 
Finalement, I'analyse conjoncturelle de court terme de 
I'impot sur le revenu se cantonne d mesurer des 
variations de prelevements liees d des phenomenes 
non saisonniers (ou, dit autrement, prealablement 
corriges des variations saisonnieres) : masse salariale 
plus ou moins importante, durcissement ou allegement 
du bareme, etc. 

La mise en place du prelevement d la source, pour les 
revenus concernes, entraTnera une modification 
perenne du calendrier de collecte de I'impot. Par 
consequent, I'analyse de la conjoncture serait illisible 
si I'on conservait la correction saisonniere usuellement 
appliquee, qui s'appuie dans sa construction sur les 
donnees passees. Poureviter une inadequation entre 
le nouveau calendrier de collecte et la correction 
saisonniere, les fluctuations saisonnieres trimestrielles 
de I'impot sur le revenu seront neutralisees des 201 9 
dans le cadre comptable en prevision de la Note de 
conjoncture, en lissant les evolutions d'un trimestre d 
I'autre en fonction d'une cible annuelle de variation du 
montant de I'impot (cf. infra). De la meme maniere, les 
versements de credit d'impots, y compris I'acompte de 
60 %, seront repartis sur I'annee (comme cela etait 
effectue precedemment). Finalement, I'analyse de ces 
series, pour les revenus concernes par le prelevement 
d la source, s'operera comme dans les autres Notes de 
conjoncture, c'est-d-dire sans tenir compte des dates 
de prelevement ou de versement de credit d'impot. 


1. Pour un descriptif des methodes employees, voir Insee Mefhodes 
n°126. 


Montants trimestriels bruts et corriges des variations saisonnieres d'impdt sur le revenu 



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Source : comptes nationaux trimesfriels, Insee 
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Conjoncture fran^aise 


Le montant annuel d'impdt sur le revenu verse 
par les menages accelererait un peu 

Le Projet de loi de finances pour 2019 chiffre les 
recettes d'impot sur le revenu en acceleration par 
rapport d 201 8. La croissance de I'impot sur le revenu 
en 201 8 aura it en effet ete limitee, du fait de la mise en 
place d'un prelevement forfaitaire unique et de 
I'elargissement du credit d'impot pour I'emploi d 
domicile. En 201 9, cette evolution reviendrait plus en 
ligne avec ses fondamentaux macroeconomiques. Le 
montant d'impot sur le revenu des menages, tel que 
prevu dans la Note de conjoncture, devrait done 
s'inscrire en progression en 201 9 et cette hausse sera 
repartie tout au long de I'annee, conformement d la 
procedure habituelle. 


La mise en place du prelevement d la source 
pourrait avoir des effets incertains sur la 
consommation 

En dehors du traitement comptable de cette 
mesure, la mensualisation de la collecte de I'impot 
sur le revenu, ainsi que I'acompte verse de credit 
d'impot pourraient neanmoins avoir un effet positif 
au niveau de la tresorerie des menages en debut 
d'annee. Des lors, la consommation des menages 
pourrait etre ponctuellement plus dynamique. A 
I'inverse, cette transformation inedite et d'ampleur 
pourrait generer une certaine forme d'attentisme 
de la part des menages et done la constitution 
d'une epargne de precaution. Au total, I'effet sur la 
consommation de la mise en place du prelevement 
d la source comporte une part d'incertitude 
qu'aucun precedent analogue ne permet de 
circonscrire. ■ 
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Le traitement des reductions de taxe d'habitation dans 
les comptes nationaux trimestriels 


La taxe d'habitation sur la residence principale 
baisse au quatrieme trimestre 2018 pour 
environ 80 % des menages 

La loi de finances pour 201 8 a prevu, pour cette 
annee, une baisse de 30 % de la taxe 
d'habitation concernant environ 80 % des 
menages (I'egibilite etant determinee par un seuil 
de revenu fiscal de reference, selon le quotient 
familial). Cette baisse, egalement appelee 
degrevement, est amende d se poursuivre les 
annees suivantes, jusqu'd la suppression de la 
taxe d'habitation sur les residences principales. 

Le montant de la taxe d'habitation est etabli pour 
cheque foyer fiscal sur une base annuelle. Les 
evolutions de ce montant doivent neanmoins etre 
prises en compte dans les comptes nationaux 
trimestriels, qui visent notamment d fournir une 
description macroeconomique du passe recent, 
laquelle n'est pas encore accessible via la 
comptabilite annuelle. La Note de conjoncture se 
place dans le cadre conceptuel des comptes 
trimestriels, dont elle cherche d prevoir les 
principaux agregats pour les prochains 
trimestres. 

La desaisonnalisation des series d'impdts 
necessite un traitement specifique 

La plupart des agregats economiques des 
comptes trimestriels sont susceptibles d'etre 
affectes par des phenomenes periodiques de type 
saisonnier. Afin de calculer des evolutions 
trimestrielles qui ne soient pas perturbees par ces 
fluctuations regulieres, les agregats sont corriges 
des variations saisonnieres. Les series du revenu 
des menages et des prelevements obligatoires d 
leur charge ne font pas exception et sont done 
corrigees des variations saisonnieres. Les impots, 
et notamment I'impot sur le revenu, beneficient 
toutefois d'un traitement particulier pour la 
desaisonnalisation. 

Comme indique dans I'/nsee Mefhodes n°l 26 
(2012), ces series ont en effet « une nature 
statistique particuliere puisque les tendances 
changent tous les ans, en fonction des 
modifications de taux d'imposition et des 
evolutions de I'assiette. Or, le programme de 
correction des variables saisonnieres ne peut pas 
anticiper ces changements de tendance, en 
particulier ceux dus d des modifications de taux. 
Pour eviter de trop fortes revisions, la 
desaisonnalisation est effectuee en prevoyant des 
le debut de I'annee I'evolution totale sur I'annee 
et le profil trimestriel, pour chacun des impots. 
Ensuite, les montants trimestriels prevus sont 


revises d cheque nouveau trimestre, pour prendre 
en compte la valeur realisee au lieu de 
I'estimation et la nouvelle evolution annuelle 
prevue. » 

Les mesures nouvelles (par example des baisses 
d'impot) font egalement I'objet d'une 
desaisonnalisation specifique : elles « sont 
inscrites le trimestre ou elles deviennent effectives 
pour les menages. Quand les reformes 
deviennent perennes ou du moins quand les 
agents economiques peuvent les anticiper avec 
certitude, les montants sont integres dans la 
saisonnalite de la serie ». 

L'annee de so mise en oeuvre, une baisse 
perenne d'impot est prise en compte au 
trimestre ou elle intervient ; pour les annees 
suivantes, elle est directement integree dans la 
saisonnalite de la serie et done lissee sur 
quatre trimestres 

Habituellement, en I'absence de mesures, la 
desaisonnalisation implique que le montant 
global de taxe d'habitation verse par les menages 
est reparti d parts egales sur les quatre trimestres 
de I'annee dans les comptes nationaux 
trimestriels. En 2018, les prelevements effectifs 
associes d cette taxe sont reduits au quatrieme 
trimestre et cette baisse serait done egalement 
enregistree ce trimestre dans les comptes 
nationaux desaisonnalises. 

Ainsi, une baisse d'impot comme celle de la taxe 
d'habitation a vocation, durant la premiere 
annee de mise en oeuvre, d etre prise en compte 
au trimestre ou elle intervient effectivement (au 
quatrieme trimestre 201 8), soit au moment du 
droit constate’. La baisse intervenue en 2018 
etant perenne, elle a ensuite vocation, les annees 
suivantes, d etre integree dans la saisonnalite de 
la serie, e'est-d-dire d etre repartie sur chacun des 
quatre trimestres de 201 9. 

Autrement dit, pour I'annee 201 9, le montant 
annuel de la taxe d'habitation (duquel a ete 
deduit le degrevement perenne de 30 % mis en 
place pour la premiere fois en 201 8, et avant 
mise en place des degrevements prevus ensuite) 
serait reparti sur les quatre trimestres de I'annee. 
Ainsi, dans les comptes nationaux trimestriels 
desaisonnalises, le montant verse par les 
menages au titre de cette taxe augmenterait entre 
le dernier trimestre 201 8 (ou est comptabilise le 
degrevement de 30 % mis en place en 201 8) et 
le premier trimestre 2019 (qui n'en tiendrait 
compte que de fagon lissee sur quatre trimestres, 
soit avec une ampleur quatre fois moindre). Le 


1. C'est-a-dire au moment de la naissance de la creance, plus precisement au moment ou les montants dus sont materialises par un document, I'avis 
d'imposition, creant pour le contribuable une obligation incontestable de payer I'impot. 
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montant verse ou premier trimestre 201 9 sera it 
toutefois inferieur a celui verse au premier 
trimestre 201 8. 

Compte tenu du caractere annuel du calcul de 
la taxe d'habitation, I'interpretation des 
evolutions annuelles est sans doute plus aisee 
que celle des fluctuations trimestrielles 

La suppression de la taxe d'habitation pour les 
menages concernes est programmee de maniere 
progressive sur plusieurs annees. Ainsi, un 
phenomene similaire serait observe en fin 
d'annee 2019 et debut 2020 lorsque la 
deuxieme phase de degrevement de la taxe 
d'habitation sera mise en oeuvre. Au quatrieme 
trimestre 201 9, il y aurait done une diminution 


marquee du montant verse par les menages, 
suivie, au premier trimestre 2020, d'un 
mouvement inverse, de plus faible ampleur, 
correspondent au lissage sur les quatre trimestres 
2020 de cette nouvelle baisse. 

Compte tenu du caractere annuel du calcul de la 
taxe d'habitation, ces mouvements infra-annuels 
ne se repercutent pas forcemeat directement sur 
les comportements de consommation des 
menages. En general, ces derniers lissent leur 
consommation compte tenu de leur anticipation 
de revenu et done d'une eventuelle baisse de taxe 
d'habitation. C'est pourquoi, en la matiere, les 
evolutions annuelles restent d'interpretation plus 
aisee que les fluctuations trimestrielles. ■ 
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Consommation et 
investissement des menages 


Au froisieme frimesfre 2018, les depenses de 
consommation des menages onf rebondi 
(+0,4 % apres -0,2 %), en parficulier les 
depenses en energie ef en denrees alimenfaires. 
La consommation de services a accelere (+0,4 % 
apres +0,1 %), portee, apres les greves du 
printemps, par le rebond de la consommation de 
services de transports. 

Au quatrieme trimestre 2018, la consommation 
ralentirait (+0,2 apres 0,4) du fait du repli des 
depenses en biens (-0,2 % apres +0,4 %). La 
consommation d'energie serait en hausse, mais 
les depenses en biens issus de I'industrie 
automobile se replieraient fortement. La 
consommation de services augmenterait 
(+0,5 % apres +0,4 %). Au premier semestre 
2019, la consommation des menages rebondirait 
(+0,7 %aupremiertrimestre) puis resteraitsolide 
au printemps (+0,5 %). 

En moyenne sur I'annee, la consommation des 
menages augmenterait en 2018 a un rythme 
presque identique a celui de 2017 (+0,9 % apres 
+1,1 %). Le pouvoir d'achat quant a lui croitrait 
de + 1,4 %, comme en 2017, malgre une legere 
acceleration des prix. Le faux d'epargne serait 
legerement superieur a celui mesure I'an passe 
(14,7 % centre 14,2 %en2017). 

Apres une croissance exceptionnelle en 2017 
(+5,6 % apres +2,8 %), I'investissement des 
menages ralentirait nettement en 2018 avec la 
baisse du rythme des ventes de logements neufs. 
En moyenne sur I'annee, il augmenterait de 1,5 % 
en 2018. II diminuerait au premier semestre 2019. 
L'acquis de croissance annuelle de 
I'investissement des menages atteindrait -1,0 % 
mi-2019. 


1 - Contributions des differents postes a 


La consommation a rebondi au 
troisieme trimestre 2018 

Au troisieme trimestre 201 8, la consommation des 
menages a nettement rebondi (+0,4 % apres 
-0,2 % au deuxieme trimestre ; graphique 1). En 
effet, la consommation en biens s'est redressee 
(+0,4 % apres-0,4 %),tandis que celle de services 
a legerement accelere (+0,4 %apres+0,l %). En 
particulier, les biens durables ont ete tres dynamiques 
pour le deuxieme trimestre consecutif (+1,6% 
apres +1,6%), portes par I'acceleration de la 
consommation en equipement du logement 
(+1,4% apres +0,6%) et le rebond de la 
consommation d'autres biens durables (+0,8 % 
apres -0,5 %). La consommation de biens issus de 
I'industrie automobile a accentue son dynamisme 
(+1,8 % apres+2,6 %), entraTnee par le niveau 
exceptionnel des ventes de voitures neuves en aout, 
en anticipation du durcissement des tests 
d'homologation des voitures neuves en Europe au 
1®'" septembre. La consommation de textile s'est 
repliee (-0,6 % apres +0,8 %) et celle d'autres 
biens fabriques s'est maintenue (+0,2 %, comme 
au trimestre precedent). La consommation 
alimentaire a cesse de diminuer (+0,2 % apres 
-1,3 %), alors que celle de gaz et d'electricite s'est 
redressee (+1,4 % apres -3,9 %). En revanche, la 
consommation de carburants s'est de nouveau 
repliee (-1,5 % apres-0,2 %). 

La consommation en services a quant d elle 
accelere (+0,4 % apres+0,1 %), portee par le 
rebond des services de transports apres les 
greves du printemps (+3,4 % apres-2,9 %) et 
malgre le leger repli de la consommation de 
services d'hebergement-restauration (-0,3 % 
apres +0,3 %). 

consommation trimestrielle des menages 


variations trimestrielles en % et contributions en points 

1,0 
0,8 
0,6 
0,4 
0,2 
0,0 
- 0,2 
- 0,4 
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Prevision au-deia du pointilie 



Source : Insee 
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Au quatrieme trimestre 2018, la 
consommation ralentirait legerement, 
malgre I'acceleration du pouvoir d'achat 

Au quatrieme trimestre 2018, la consommation 
totale des menages augmenterait de 0,2 % 
(tableau), ralentie notamment par la baisse de la 
consommation de voitures, par contrecoup du 
trimestre precedent. Les menages lisseraient ainsi 
les effets sur leur consommation de I'acceleration 
de leur pouvoir d'achat prevue ce trimestre 
(+1,3 % apres +0,4 %). Cette prevision est 
coherente avec les enseignements de I'enquete de 
conjoncture aupres des menages de novembre 
201 8, qui ne laisse pas presager une acceleration 
de la consommation d court terme (eclairage). 

Apres un net rebond au troisieme trimestre 
(+0,4 %), la consommation en biens baisserait 
(-0,2 %). Les depenses en energie augmenteraient 
(+0,2 % apres +0,1 %), malgre un repli de la 
consommation degazetd'electricite(-l ,3 % apres 
+ 1,4 %). En effet, les depenses en carburants 
rebondiraient nettement (+2,1 % apres-1,5 %). 
Les achats de biens durables se replieraient 
egalement (-1,1 % apres+1,6 %), du fait de la 
baisse de la consommation en biens issus de 
I'industrie automobile (-2,9 % apres+1,8 %) et 
du ralentissement de la consommation d'autres 
biens durables. La consommation de biens 
d'equipement du logement serait encore tres 
dynamique (+1,4 % apres+1,4%). En revanche. 


Conjoncture fran^aise 


les depenses en habillement diminueraient de 
nouveau au quatrieme trimestre (-0,6 % apres 
-0,6 %). La consommation alimentaire 
accelererait legerement (+0,3 % apres 
+ 0,2 %). Au total, la consommation de produits 
manufactures se replierait au quatrieme trimestre 
(-0,1 % apres +0,5 %). 

La consommation de services augmenterait de 
nouveau (+0,5 % apres+0,4 %), portee par le 
rebond des services d'hebergement-restauration 
(+0,6 % apres -0,3 %) et malgre le net 
ralentissement des services de transports 
(+0,2 % apres +3,4 %). La consommation de 
services patirait cependant du mouvement social 
des gilets jaunes (eclairage). 


Au premier trimestre 2019, la 
consommation rebondirait 

La consommation des menages rebondirait au 
premiertrimestre 201 9 (+0,7 %) parcontrecoup 
et sous I'effet des mesures de soutien au pouvoir 
d'achat, meme si les menages lissent en partie les 
effets des fluctuations trimestrielles de leur revenu. 
Elle resterait solide au deuxieme trimestre 
(+0,5 %). 


Depenses de consommation et investissement des menages 

en %, volumes CJO-CVS aux prix de I'onnee precec/enfe chalnes 


Variations trimestrielles en % Variations annuelles en % 




2017 



2018 


2019 

2016 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

Depenses totales de 
consommation des menages 

0,0 

0,4 

0,5 

0,2 

0,2 

-0,2 

0,4 

0,2 

0,7 

0,5 

2,0 

1,1 

0,8 

1,4 

(1) + (2) + (3) 

Services (1) 

0,6 

0,3 

0,5 

0,5 

0,4 

0,1 

0,4 

0,5 

0,5 

0,5 

1,5 

1,6 

1,5 

1,4 

Biens (2) 

-0,5 

0,7 

0,8 

-0,2 

-0,1 

-0,4 

0,4 

-0,2 

0,8 

0,6 

1,6 

1,3 

0,1 

1,2 

dont 















Alimentaire 

- 0,1 

0,6 

- 0,5 

0,1 

- 0,3 

- 1,3 

0,2 

0,3 

0,6 

0,2 

0,5 

0,3 

-1,1 

0,8 

Produits agricoles (AZ) 

-2,3 

3,0 

-0,9 

-1,3 

-0,3 

-1,3 

-2,1 

0,6 

1,1 

0,4 

1,0 

-1,2 

-2,9 

0,4 

Produits agroalimentaires (Cl) 

0,3 

0,2 

-0,4 

0,4 

-0,3 

-1,3 

0,6 

0,3 

0,5 

0,2 

0,4 

0,6 

-0,7 

0,8 

Energie 

- 3,7 

1,7 

1,6 

- 1,1 

0,6 

- 2,3 

0,1 

0,2 

0,5 

0,6 

2,1 

0,1 

-0,7 

0,5 

Energie, ecu, dechets (DE) 

-5,9 

2,3 

1,5 

0,5 

0,2 

-3,9 

1,4 

-1,3 

1,5 

0,6 

2,4 

-0,6 

-0,8 

0,7 

Cokefaction et raffinage (C2) 

-0,7 

0,9 

1,8 

-3,2 

1,2 

-0,2 

-1,5 

2,1 

-0,7 

0,5 

1,8 

1,2 

-0,6 

0,4 

Produits fabriques (C3 d C5) 

0,5 

0,5 

1,5 

- 0,2 

- 0,3 

1,0 

0,7 

-0,8 

1,1 

0,8 

2,4 

2,6 

1,3 

1,7 

Produits manufactures (Cl a C5) 

0,3 

0,4 

0,8 

- 0,2 

- 0,2 

0,0 

0,5 

-0,1 

0,7 

0,6 

1,6 

1,8 

0,4 

1,3 

Correction territoriale (3) = (4) - (5) 

10,9 

12,5 

8,8 

- 2,2 

- 3,2 

- 0,4 

- 2,8 

-4,2 

-4,1 

4,8 

- 25,2 

34,4 

-0,8 

-5,3 

Importations services touristiques (4) 

-1,1 

-0,1 

0,7 

3,1 

2,4 

1,2 

1,2 

0,2 

0,2 

0,2 

3,3 

-0,8 

6,7 

1,4 

Exportations services touristiques (5) 

2,2 

3,6 

3,3 

1,3 

0,6 

0,7 

0,0 

-1,1 

-1,0 

1,5 

-5,9 

8,2 

4,3 

-0,6 

Investissement des menages 

1,9 

1,4 

1,0 

0,8 

0,2 

0,1 

- 0,1 

-0,5 

-0,4 

-0,3 

2,8 

5,6 

1,5 

-1,0 


Prevision 
Source : Insee 
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Le taux d'epargne augmenterait au 
quatrieme trimestre 2018, avant de 
diminuer au premier semestre 2019 

Fin 2018, le taux d'epargne des menages 
augmenterait, passant de 14,7% au troisieme 
trimestre, d 15,6% au quatrieme 
trimestre ( groph/que 2), sous I'effet d'une 
acceleration du pouvoir d'achat et d'une 
progression beaucoup plus moderee de la 
consommation. Sur I'ensemble de I'annee 201 8, le 
taux d'epargne serait legerement superieur d celui 
de 2017 (14,7 % contre 14,2 % en 2017). A 
I'inverse, il diminuerait au premier semestre 201 9, 
passant de 1 5,4 %dl5,l % mi-201 9), avec le 
flechissement du pouvoir d'achat. [.'incertitude 
autour de ces previsions est neanmoins accrue avec 
la mise en place debut 201 9 du prelevement d la 
source de I'impot sur le revenu. Les effets de 
tresorerie de ce dispositif seront par construction 
neutralises par la correction des variations 
saisonnieres, mais ils pourraient neanmoins jouer 
sur les comportements de consommation, d la 
hausse (avec le versement de I'acompte de 60 % 


des credits d'impot en janvier) ou d la baisse (si I'on 
fait I'hypothese d'un certain attentisme des 
menages face d ce changement). 


L'invesfissement des menages ralentirait 
en 2018 et diminuerait en 2019 

Au troisieme trimestre 201 8, I'investissement des 
menages s'est replie pour la premiere fois depuis le 
troisieme trimestre 201 5 (-0,1 %apres0,l %). 
Au quatrieme trimestre, il se replierait de nouveau 
(-0,5 %). En effet, la chute des ventes de maisons 
neuves fin 201 7 a entraTne une baisse du nombre 
de permis de construire de logements individuels, 
qui se traduirait par une baisse de la production de 
logements individuels en fin d'annee. De plus, le 
nombre de transactions immobilieres dans 
I'ancien a atteint des niveaux record en 201 7 et ne 
progresserait pas davantage en 201 8 et 201 9. En 
moyenne annuelle, I'investissement des menages 
ralentirait nettement en 2018 (+1,5 % apres 
+ 5,6 %) et diminuerait au premier semestre : 
I'acquis de croissance annuelle de I'investissement 
des menages s'etablirait d -1,0 % mi-201 9. ■ 


3,0 

2.5 

2,0 

1.5 
1,0 
0,5 

0,0 


16,0 

15.5 

15,0 

14.5 

14,0 

13.5 

13,0 

2016 2017 2018 2019 

Prevision au-dela du pointilie 


2 - Taux d'epargne et variations de la consommation 
et du pouvoir d'achat du revenu disponible brut 

glissements annuels en % 


Consommation <- ittttti 
Pouvoir d’achat <- 
Taux d’epargne -> - 



Source : Insee 


3 - Investissement des menages en bdtiment et en services marchands 



2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Prevision au-deia du pointilie 


* : FBCF : formation brute de capital fixe, aux prix de I'annee precedente chames 
** : DR+ : dates reelles estimees 

Note : les transactions immobilieres sont cumulees sur 1 2 mois (en centaine) 
Sources : Insee, SDES et CGEDD d'opres DGFiP (MEDOC) et bases notariales 
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Que disent les menages sur leur perception des evolutions de leur niveau 
de vie dans les enquetes de conjoncture ? 


L'annee 201 8 a ete caracterisee par des fluctuations trimestrielles assez marquees du pouvoir d'achat 
des menages, mesure au niveau agrege. En effet, les variations trimestrielles ont beaucoup dependu du 
calendrier des mesures de fiscalite directe ou indirecte. En debut d'annee, le pouvoir d'achat a diminue, 
avant de rebondir en fin d'annee. La consommation des menages a ete moins volatile, les menages 
lissanten partie les effets des fluctuations du pouvoir d'achat sur leur consommation et leurepargne. 

Les enquetes de conjoncture realisees cheque mois par I'Insee aupres des menages renseignentsur leur 
percepfion de devolution de leur niveau de vie et de leur comportement futur de consommation. Seuls 
les resultats agreges sont publics et qui montrent une degradation de cette perception tout au long de 
l'annee 201 8. Cependant, ils ne permettent pas de distinguer les reponses par categories de menages, 
alors aue les mesures fiscales n'ont pas concerne deTa meme maniere toutes les categories. La 
degradation des soldes d'opinions agreges pourrait done masquer des differences selon les categories 
de menages et in fine des comportements de consommation heterogenes. 

L'examen des resultats de cette enquete parcategorie suggere que, d'une part, les menages ayant le 
plus beneficie des mesures ont une perception de leur situation moins defavorable que les autres, 
tout en restant degradee. D'autre part, ce moindre pessimisme est porte par des menages dont la 
propension marginale d consommerestsans doute plusfaible (menages aises). Cela suggere que le 
dynamisme du pouvoir d'achat de la fin de l'annee n'est pas ancre dans les anticipations de tous les 
menages concernes et que leur consommation pourrait en patir. 


Depuis une dizaine d'annee, le niveau de vie 
des menages n'a quasiment pas progresse 

L'evolution du pouvoir d'achat des menages 
reflete celle de I'ensemble de leurs revenus, 
rapportee a I'accroissement des prix de la 
consommation. Par ailleurs, figure egalement 
dans la Note de conjoncture l'evolution du 
pouvoir d'achat par unite de consommation, plus 
pertinente pour mesurer l'evolution du pouvoir 
d'achat moyen des Frangais car elle permet de 
tenir compte tout d la fois de la croissance du 
nombre de menages et de l'evolution de leur 
composition. Au cours de la derniere decennie, le 
pouvoir d'achat global a progresse, malgre une 
diminution en 2012 et, de maniere encore plus 
marquee, en 2013. En revanche, rapporte d 
revolution du nombre d'unites de consommation 


(UC), le pouvoir d'achat a quasiment stagne, alors 
qu'il avait progresse nettement au cours de la 
decennie precedente (graphique I). 

Cette relative stagnation depuis dix ans contribue 
sans doute d expliquer la degradation des soldes 
d'opinion de I'enquete de conjoncture aupres des 
menages sur cette periode. Neanmoins, si 
I'optimisme a pu ponctuellement revenir en 2017, 
en lien avec le retour d'une croissance 
relativement solide et d la faveur des elections 
presidentielles, il s'est progressivement degrade 
tout au long de l'annee 2018, refletant 
probablement en partie le calendrier des mesures 
fiscales et, cela, malgre la hausse du pouvoir 
d'achat previsible au quatrieme trimestre. 



1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 

Source ; Insee, comptes nofionoux 
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L'enquete de conjoncture aupres des menoges 
permet d'approcher la maniere dont ces 
derniers anticipent revolution de leur niveau 
de vie et de leur consommation. 

L'enquete mensuelle de conjoncture aupres des 
menages (Camme), est publiee tous les mois depuis 
janvier 1 987. Elle porte sur la perception des menages 
de leur situation personnelle passee et future (capacite 
d'epargne, situation financiere, etc.) et de la situation 
economique frangaise en general (chomage, 
opportunite de faire des achats importants, 
opportunite d'epargner, etc.) (annexe). Les 
interrogations ont lieu au cours des trois premieres 
semaines de cheque mois, aupres d'un echantillon 
representatif d'environ 2 000 menages. Le solde 
d'opinion de cheque question qualitative est, de 
maniere classique, obtenu en calculant la difference 
entre la part de reponses positives et la part de 
reponses negatives. D'une maniere generale, les 
soldes de reponses de l'enquete permettent 
d'approcher les evolutions de certains agregats suivis 
dans les Notes de conjoncture. Ainsi, le solde 
d'opinion sur la situation financiere personnelle future 
suit relativement bien I'evolution du pouvoir d'achat 


du revenu des menages (graphique 2). De meme, le 
solde relatif d I'opportunite d'effectuer des achats 
importants fournit une indication sur la tendance de 
leur consommation (graphique 3). 

Le calcul des soldes d'opinion de l'enquete 
en function du niveau de vie des menages ne 
met pas en evidence de fortes differences 
entre la perception des plus modestes et 
celle des plus aises 

L'enquete contient par ailleurs de nombreuses 
questions portant sur la situation d'emploi du 
repondant, I'existence ou non d'un(e) conjoint(e), le 
nombre de personnes qui composent le menage, le 
revenu du menage, etc. L'exploitation de ces questions 
permet de calculer des soldes par categorie de 
menages, par exemple en fonction du niveau de vie. 
Cette analyse va se concentrer sur les soldes relatifs d 
la situation financiere personnelle du menage (passee 
et future), au niveau de vie en France (passe etfutur) et 
d I'opportunite de realiserdes achats importants en les 
decomposant selon le niveau de vie du menage et le 
statut d'activite du repondant. Pourcela, les reponses 
des menages sont agregees selon la methode usuelle 


2 - Solde d'opinion sur la situation financiere personnelle future et evolution du pouvoir d'achat 

du revenu disponible brut des menages 



Note : Le solde est lo moyenne pour chaque trimestre du solde mensuel 
Source : Insee, enquete Camme pour chaque trimestre 


3 - Solde d'opinion sur I'opportunite d'effectuer des achats importants et evolution 

de la consommation des menages 



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 


Note : Le solde est la moyenne pour chaque trimestre du solde mensuel 
Source : Insee, enquete Camme pour chaque trimestre 
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de traitement de I'enquete Camme afin de construire 
des soldes de reponses par categorie d'interet. 
Cependant, la faille de I'echantillon de I'enquete etant 
relativement faible, les resultats ainsi obtenus ne sont 
pas aussi robustes que ceux qui sont publics chaque 
mois pour I'ensemble de la population. En outre, ces 
soldes desagreges par categorie de menages n'ont 
pas ete corriges des variations saisonnieres, ceux 
usuellement diffuses etant relativement peu sensibles 
aux fluctuations saisonnieres. Pour une meilleure 
lisibilite, les soldes d'opinion retenus sont issus d'une 
moyenne mobile sur les trois derniers mois. 

Malgre le comportement de lissage de la 
consommation des menages, les evolutions du revenu 
ont des effets sur leur consommation, qui peuvent etre 
differencies selon leursituation. En effet, la propension 
marginale d consommer' varie selon le niveau de 
ressources des menages et est en general plus faible 
pour les plus aises. Or ces derniers ont sans doute 
davantage beneficie de certaines mesures de 
reduction des prelevements sur les revenus mobiliers et 
les revenus du capital notamment (transformation de 


I'impot de solidarite sur la fortune-ISF-en im pot sur la 
fortune immobiliere — IFI - et prelevement forfaitaire 
unique). La decomposition du solde relatif au « niveau 
de vie futur en France » en fonction du revenu par 
unite de consommation^ semble d'ailleurs montrer 
une legere difference de perception entre les menages 
les plus modestes et les menages aises, ces derniers 
etant legerement plus optimistes courant 201 8, bien 
que leur opinion converge en fin d'annee 
(graphique 4 ). 

Cependant, la question porte ici sur le niveau de vie en 
France en general et non sur la situation financiere 
personnelle future^ dont le solde d'opinion ne presente 
pas d'ecart entre menages aises et modestes. Ce 
resultat est done d manier avec precaution. En outre, 
cette difference de perception ne se traduit pas par des 
intentions d'achats plus elevees ; en effet, le solde 
relatif aux opportunites d'achats importants evolue de 
la meme maniere pour les menages modestes et pour 
ceux dont le niveau de vie est superieur d la mediane 
des revenus par unite de consommation (graphique 5). 


4 - Solde d'opinion sur le niveau de vie futur en France, selon le niveau de vie 



Note : Les menages modestes (resp. aises) disposent d'un revenu par unite de consommation (UC) inferieur (resp. superieur) a la mediane 
des revenus par UC de I'enquete. 

Note : Les soldes presentes sont issus d'une moyenne mobile sur trois mois. 

Source ; Insee, enquete Camme 

5 - Opportunite de faire des achats importants, selon le niveau de vie 



Note : Les menages modestes (resp. aises) disposent d'un revenu par unite de consommation (UC) inferieur (resp. superieur) d la mediane 
des revenus par UC de I'enquete. 

Note : Les soldes presentes sont issus d'une moyenne mobile sur trois mois. 

Source : Insee, enquete Camme 
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Au total, si les menages les plus aises semblent avoir 
une opinion qui a evolue moins negativement sur les 
perspectives de niveau de vie en France, suggerant 
qu'ils auraient reellement ressenti les effets des 
mesures favorables au pouvoir d'achat, cela ne 
semble pas de nature d entraTner la consommation des 
menages dans son ensemble. 

Depuis la mi-2017, les retraites sont plus 
pessimistes sur leur situation financiere future 

Au premier trimestre 201 8, le taux de la contribution 
sociale generalisee (CSG) a ete augmente de 
1,7 point. Pour les salaries et non salarie du prive, 
cette hausse de la CSG a ete plus que compensee par 
des baisses de cotisations sociales (au premier puis au 
quatrieme trimestre). Les salaries du public ont quanta 
eux beneficie d'une prime exceptionnelle appelee 
« indemnisation compensatrice » qui a 
contrebalance la hausse de CSG. En revanche, la 


hausse de la CSG n'a pas ete compensee pour les 
retraites imposables'*, meme si certains ont pu 
beneficier d'autres mesures fiscales (reduction de la 
taxe d'habitation, transformation de I'ISF en IFI, etc.). 
C'est pourquoi I'on examine ici plus specifiquement 
les reponses d I'enquete de conjoncture aupres des 
menages, selon le statut d'activite du repondant (« en 
emploi » ou « retraite »). 

La perception par les retraites de leur situation 
financiere future semble effectivement plus 
degradee que celle des actifs : depuis la mi-201 7, 
I'ecart s'est nettement creuse entre le solde 
d'opinion des retraites et celui des menages dont le 
repondant est en emploi (graphique 6). Ce constat 
est egalement visible sur le solde relatif d leur 
situation financiere personnelle passee 
(graphique 7), avec une baisse marque debut 
201 8, au moment de la hausse du taux de CSG. La 
situation financiere personnelle declaree par les 


1 .Le concept de propension marginale a consommer, traduit la part de leur supplement de revenu que les menages affectent a un supplement de 
consommation. On considere usuellement qu'elle est decroissante avec le revenu, c'est-a-dire qu'a mesure que le revenu augmente, la 
propension marginale a consommer est reduite. De fa(;on complementaire, a mesure que le revenu augmente, la propension marginale a 
epargner augmente, c'est-a-dire que le supplement de revenu que les menages affectent a I'epargne augmente. 

2. Pour obtenir la decomposition de I'echantillon par niveau de vie, un revenu par unite de consommation a ete calcule a partir des reponses de 
I'enquete. L'enquete contient en effet des informations sur le nombre total de personnes qui composent le menage, parmi lesquelles les enfants de 
moins de 14 ans et un(e) eventuel(le) conjoint(e). 

3. Voir intitule exact des questions de I'enquete Camme en annexe 

4. Des exonerations de hausse de CSG pour les retraites modestes imposables ont toutefois ete annoncees en septembre 201 8 pour 2019. 
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Note : Les soldes presentes sont issus d'une moyenne mobile surtrois mois. 

Source : /nsee, enquete Camme 

7 - Situation financiere personnelle passee par statut d'activite 


on nnintc 



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Note : Les soldes presentes sont issus d'une moyenne mobile sur trois mois. 

Source : (nsee, enquete Camme 
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menages en emploi s'est egalement degradee 
depuis le debut de I'annee, mais dans une moindre 
proportion. 

L'analyse du solde relatif aux opportunites d'achat des 
menages met quant d elle en evidence une difference 
de tendance entre menages en emploi et retraites : les 
menages dont le repondant est en emploi se 
declarent certes de moins en moins optimistes sur leur 
situation financiere personnelle, mais cela ne se 
traduit pas par une degradation du solde relatif aux 
opportunites d'achat. En revanche, ce solde baisse 
nettement tout au long de I'annee 201 8 pour les 
menages retraites. 

Au sein des menages dont le repondant est en 
emploi, les plus modestes se declarent plus 
pessimistes 

Une analyse plus fine des soldes croises, par statut 
d'activite et niveau de vie, montre que les menages 
retraites les plus aises ne semblent pas plus optimistes 


que les menages retraites modestes quant d leur 
situation financiere future, ou I'opportunite de realiser 
des achats importants. Le solde relatif aux opportunites 
d'achats des menages retraites semble done oriente d 
la baisse, independamment de leur niveau de vie 
(graphique 8). En revanche, la situation est plus 
heterogene au sein des menages en emploi, parmi 
lesquels les menages les plus modestes semblent 
nettement plus pessimistes concernant leur situation 
financiere personnelle future (graphique 9). 

En outre, bien que le solde relatif aux opportunites 
d'achats des menages en emploi ne se soit degrade 
que recemment (graphique 8), l'analyse des 
reponses de ces menages revele que cette baisse 
masque des disparites. En effet, le solde des 
opportunites d'achats des menages en emploi les 
plus modestes se degrade plus fortement en 201 8, 
alors que celui des menages en emploi les plus aises 
semble legerement en hausse sur I'annee 
(graphique 10). Sous I'hypothese classique que les 


8 - Opportunite de faire des achats importants par statut d'activite 



Note : Les soldes presentes sont issus d'une moyenne mobile surtrois mois. 
Source : Insee, enquete Camme 


9 - Situation financiere personnelle future, selon le niveau de vie, 
pour les menages dont le repondant est en emploi 



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 


Note : Les menages modestes (resp. oises) disposent d'un revenu por unite de consommation (UC) inferieur (resp. superieur) d la mediane 
des revenus par UC de I'enquete. 

Note : Les soldes presentes sont issus d'une moyenne mobile surtrois mois. 

Source : Insee, enquete Camme 


88 


Note de conjoncture 



























































Conjoncture fran^aise 


menages les plus modestes ont une propension 
marginale d consommer plus importante, un solde 
d'opinion plus degrade au sein de cette categorie 
pourrait constituer un signal plutot negatif pour la 
consommation des menages dans son ensemble. 

Au total, les soldes d'opinion issus de I'enquete 
de conjoncture aupres des menages 
apparaissent un peu mieux orientes pour les 
menages les plus aises, dont la propension 


marginale d consommer est moindre. A 
I'inverse, les menages retraites et les menages 
modestes dont le repondant est en emploi, sont 
ceux qui se declarent de moins en moins 
optimistes quant d leur situation financiere 
personnelle future ou d I'opportunite de realiser 
des achats importants. Les reponses des 
menages semblent davantage motivees par la 
perception de leur situation d moyen terme 
plutot qu'd tres court terme. ■ 


10 - Opportunite de faire des achats important, selon le niveau de vie, 
pour les menages dont le repondant est en emploi 

en points 

30 
20 
10 
0 

-10 
-20 
-30 
-40 
-50 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Note : Les soldes sont issus d'une moyenne mobile surtrois mois. 

Source ; Insee, Enquefe Comme 



Formulation des questions exploitees et 
traitement. 

Opportunites d'achat; 

Dans la situation economique actuelle, pensez-vous 
que les gens aient interet d faire des achats 
importants ? (meubles, electromenager, materiels 
electroniques ou informatiques...) 

oui, le moment est plutot favorable (+) 
le moment n'est ni favorable ni defavorable 
non, le moment est plutot defavorable (-). 

Situation financiere personnelle future : 

Pensez-vous que, au cours des douze prochains mois, 
la situation financiere de votre foyer va... 

nettement s'ameliorer (+) 
un peu s'ameliorer (-I-) 
rester stationnaire 
un peu se degrader (-) 
nettement se degrader (-). 

Situation financiere personnelle passee : 

Au cours des douze derniers mois, la situation 
financiere de votre foyer... 


s'est nettement amelioree (+) 
s'est un peu amelioree (+) 
est restee stationnaire 
s'est un peu degradee (-) 
s'est nettement degradee (-). 

Niveau de vie futur en France ; 

A votre avis, au cours des douze prochains mois, le 
niveau de vie en France, dans I'ensemble va ... 

nettement s'ameliorer (+) 
s'ameliorer un peu (-F) 
rester stationnaire 
se degrader un peu (-) 
nettement se degrader (-). 

Pour chacune de ces questions, le solde d'opinion 
mensuel est obtenu en calculant la difference entre le 
nombre de reponses positives et le nombre de 
reponses negatives, reproduisant la methode 
habituelle de traitement de I'enquete pour les 
publications conjoncturelles mensuelles. Les soldes 
mensuels presentes sont issus d'une moyenne mobile 
sur trois mois. ■ 
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Resultais des entreprises 


Fin 2018, le faux de marge des sociefes non 
financieres (SNF) seraif legeremenf superieur a 
son niveau de 2017, d 32,2 %. II avail flechi au 
deuxieme frimesfre 2018 (31,5 % apres 
32,0 % en moyenne en 201 7), en raison de la 
degradation des fermes de I'echange. Au 
second semesfre, ces derniers s'amelioreraienf 
ef le faux de marge reviendraif a un niveau plus 
e/eve. Les gains de producfivife confribueraienf 
egalemenf a ceffe progression. 

En 2019, le faux de marge connaifraif une 
hausse poncfuelle en raison de la 
transformation du credit d'impdf pour la 
compefifivife et I'emploi (CICE) en exoneration 
de cofisafions pafronales. II affeindraif 33,5 % 
mi-2019. 

Fin 2018, le taux de marge 
depasserait son niveau de 201 7 

Stable en 201 7 a 32 % en moyenne (tableau), le 
taux de marge a baisse de 0,5 % au deuxieme 
trimestre 2018 pour atteindre 31,5 %. Cette 
baisse est imputable aux prix de la consommation 
plus dynamiques que ceux de la valeur ajoutee, 
notamment via la hausse du prix du petrole, et d la 


hausse des salaires reels, tandis que les gains de 
productivite ont ete atones. Le taux de marge 
augmenterait de 0,3 point au troisieme trimestre, 
puis de 0,4 point au quatrieme sous I'effet 
notamment des gains de productivite et de 
I'amelioration des termes de I'echange. En fin 
d'annee, il s'etablirait ainsi d 32,2 %. II resterait 
inferieur d sa moyenne entre 1 988 et 2007, 
essentiellement du fait des services (graphique 1). 
Plus eleve dans I'industrie, il poursuivrait fin 201 8 
une baisse commencee au deuxieme trimestre 
201 7 (graphique 2). 

En moyenne en 201 8, le taux de marge des SNF 
baisserait legerement (-0,1 point) du fait du 
ralentissement des gains de productivite et de la 
hausse du prix du petrole. 

Le faux de marge augmenterait 
fortement au premier semestre 2019 
sous I'effet de la transformation du 
CICE en baisse de charges 

En 201 9, le credit d'impot pour la competitivite et 
I'emploi (CICE) sera transforme en un dispositif 
d'exoneration de cotisations patronales (eclairage 
de la fiche Emploi). A compter du 1 janvier 201 9, 


Decomposition du taux de marge des societes non financieres (SNF) 


en % et en points 



2017 


2018 


2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

Taux de marge (en niveau) 

31,7 

32,0 

32,1 

32,0 

32,0 

31,5 

31,8 

32,2 

33,5 

33,5 

32,0 

31,9 

33,5 

Variation du taux de marge 

0,1 

0,3 

0,1 

- 0,1 

0,0 

- 0,5 

0,3 

0,4 

1,3 

0,0 

0,1 

- 0,1 

1,6 

Contributions d la variation 
du taux de marge 














des gains de productivite 

0,6 

0,3 

0,3 

0,4 

-0,1 

0,0 

0,3 

0,1 

0,1 

0,1 

1,1 

0,6 

0,4 

du salaire par tete reel 

-0,1 

-0,1 

-0,1 

-0,1 

0,1 

-0,1 

-0,1 

-0,2 

-0,4 

-0,2 

-0,2 

-0,2 

-0,8 

du taux de cotisation employeur 

0,0 

0,0 

-0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,6 

0,0 

-0,1 

-0,1 

1,6 

du ratio du prix de la valeur ajoutee 
et du prix de la consommation 

-0,4 

0,1 

-0,1 

-0,3 

-0,3 

-0,2 

0,1 

0,5 

0,0 

0,0 

-0,8 

-0,5 

0,4 

d'autres facteurs 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 


Prevision 

Note : le taux de marge (TM) mesure la part de la valeur ajoutee qui remunere le capital. Sa variation se decompose de fagon comptable 
entre : 

- les evolutions de la productivite (Y/L), avec Y la valeur ajoutee et L I'emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutee au prix de la 
consommation, ou termes de I'echange (Pva/Pc), qui jouent positivement; 

- les evolutions du salaire moyen partete reel (SMPT/Pc) et du taux de cotisation employeur (W/SMPT, ou W represente le coOt du travail 
partete), qui jouent negativement. 

- d'autres facteurs : il s'agit notamment des impots sur la production nets des subventions, dont le CICE’. 

Cette decomposition est synthetisee dans I'equation : 


TM = 


EBE 


W.L 

Y.P 


+ aufres facteurs = ]- 


L W SMPT P , r , 

- aufres tacteurs 

Y SMPT P, 


1. Le CICE reduit I'impot sur les societes, mais la comptabilite nationale I'enregistre comme une subvention aux entreprises, comme 
le recommande le Systeme europeen des comptes dans sa derniere version (SEC 2010). 

Source : Insee 
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un allegement de cotisations maladie de 6 points 
remplacera le CICE (dont le taux est lui aussi de 
6 points) tandis que les entreprises beneficieront 
egalement du CICE au titre des salaires de 201 8, 
verse en 201 9. Ce double versement transitoire 
soutiendroit ponctuellement leurtaux de marge au 
premier trimestre. Par ailleurs, cette suppression du 
CICE verse sur les salaires en 201 9 se traduira par 
un choc de meme ampleur d la baisse sur le taux 
de marge des SNF au premier trimestre 2020. En 


outre, les termes de I'echange contribueraient 
positivement debut 2019. Par ailleurs, la 
contribution des salaires reels serait negative 
(-0,4 point puis -0,2 par trimestre), tandis que 
^amelioration de la productivite contribuerait d 
hauteur de +0,1 point par trimestre au taux de 
marge. Par consequent, le taux de marge des SNF 
augmenterait fortement, d 33,5 % d la 
mi-2019. ■ 


1 - Taux de marge des societes non financieres (SNF) 



34,0 

33,0 

32,0 

31,0 

30,0 

29,0 

28,0 

27,0 

26,0 

25,0 

24,0 


1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 

Prevision au-dela du pointille 


Source ; Insee, compfes notionoux trimesfriels 



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 


41 
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37 
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29 

27 
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Source ; Insee, compfes notionoux trimesfriels 
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Investissement des entreprises 
et stocks 


L'invesfissemenf des entreprises non financieres 
(ENF) a progresse de 1,6 % au froisieme frimestre 
2018, apres + J,3 % au frimestre precedent. II a 
ete ports par I'acceleration de l'invesfissemenf en 
services et en maferiels de transport, fandis que les 
depenses en construction se sont repliees (-0,4 % 
apres +1,1 %). L'invesfissemenf des entreprises 
ralentiraif (+0,1 %) au quafrieme frimestre 2018 
puis retrouveraif de I'elan au premier semestre 
2019 (+0,6 % par frimestre). En moyenne 
annuelle, l'invesfissemenf ralentiraif un peu en 
2018 a +3,8 %, apres avoir ete tres dynamique 
en 2017 (+4,4 %). Pour 2019, I'acquis de 
croissance a mi-annee seraif de +2,2 %. Le faux 
d'invesfissement se maintiendrait au dessus de 
22,4 % au quafrieme frimestre 2018 comme au 
premier semestre 2019. 

Au froisieme frimestre 2018, le comportemenf de 
stockage des entreprises a confribue 
negativement a la croissance (-0,3 point de 
produif interieur brut), a I'inverse du frimestre 
precedent (+0,2 point). Les variations de stocks 
en produits manufactures (-0,4 point apres 
+0,3 point), en parficulier dans les maferiels de 
transport, expliquent I'essentiel de ce 
refournemenf. Au quafrieme frimestre, le 
mouvement de desfockage lie a d'importantes 
livraisons de maferiels de transport peseraif de 
nouveau sur la croissance. Sur I'ensemble de 
I'annee 2018, I'evolufion des stocks 
confribueraif negativement a la croissance 
(-0,4 point). Au premier semestre 2019, leur 
contribution seraif legerement positive. 

L'investissement des entreprises est 
reste dynamique au froisieme 
frimestre 2018 

Au froisieme frimestre 2018, l'invesfissemenf des 
entreprises non financieres (ENF) est reste dynamique 
(+1,6%, apres +1,3% ; tableau 1). 

L'investissement en produits manufactures a de 


nouveau nettement augmente (+2,2 % apres 
+ 1,6 % au trimestre precedent) : i'acceleration de 
l'investissement en maferiels de transport a 
compense le ralentissement des investissements en 
biens d'equipement. Les investissements en sen/ices 
ont accelere (+2,2 %, apres +1,2 %), portes par 
des depenses en information et communication. En 
revanche, l'investissement en construction s'est 
replie (-0,4% apres +1,1 %) du fait d'un 
contrecoup des depenses de genie civil. Au total, le 
taux d'invesfissement des ENF a progresse de 
0,5 point au cours des trois premiers trimestres de 
201 8 et atteint 22,6% au froisieme trimestre 
(graphique 1). 

L'invesfissemenf des enfreprises 
ralenfiraif poncfuellemenf fin 201 8 
puis refrouveraif de I'elan en 2019 

Au froisieme trimestre 2018, les enquetes de 
conjoncture montrent des signes de 
ralentissement pour les depenses d'invesfissement 
des entreprises. Dans I'enquete sur les 
investissements dans I'industrie d'octobre, les 
industriels ont revu d la baisse leur prevision 
d'invesfissement pour I'annee 201 8 ; ils anticipent 
desormais une baisse de leur investissement de 
1 % en valeur sur I'ensemble de I'annee. En 
revanche, ils prevoient une reprise dynamique des 
investissements en 2019 (+4 %). D'apres 
I'enquete sur I'activite dans I'industrie, le taux 
d'utiiisation des capacites de production a 
legerement baisse en octobre apres avoir atteint 
en janvier 201 8 son plus haut niveau depuis dix 
ans. Les goulots de production restent importants, 
apres s'etre desserres en debut d'annee 201 8 : en 
octobre, les industriels sont aussi nombreux qu'en 
juillet d estimer qu'ils ne pourraient pas produire 
davantage s'ils recevaient plus de commandes 
(graphique 2). Dans les services, le solde 
d'opinion sur l'investissement prevu se replie en 
octobre comme en novembre et devient inferieur 
d sa moyenne de longue periode. 


Tableau 1 


Investissement des entreprises non financieres (ENF) 


oux prix de I'onnee precedenfe chaines, donnees CVS-CJO 



Variations trimestrielles 

Variations an 

nuelles 

2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 1 

T2 

Produits manufactures (34 %) 

3,9 

0,4 

2,7 

1,7 

-1,6 

1,6 

2,2 

-1,0 

0,5 

0,5 

5,2 

3,1 

1,6 

Construction (24 %) 

0,3 

0,6 

0,1 

-0,3 

-0,2 

1,1 

-0,4 

0,0 

-0,2 

-0,2 

1,0 

0,4 

-0,2 

Autres (42 %) 

3,1 

0,3 

1,5 

1,8 

1,6 

1,2 

2,2 

1,0 

1,0 

1,0 

5,7 

6,2 

3,9 

Ensemble des ENF (100 %) 

2,7 

0,4 

1,6 

1,3 

0,1 

1,3 

1,6 

0,1 

0,6 1 

0,6 

4,4 

3,8 

2,2 


Prevision 


Source : Insee 
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Les conditions de financement des entreprises 
apparaissent un peu moins favorables en 201 8 
qu'en 2017 mais pourraient s'omeliorer debut 
201 9. En 201 8, les marges des entreprises ont d 
nouveau beneficie d'une hausse du taux du credit 
d'impot pour la competitivite et I'emploi (CICE) 
applicable aux remunerations versees en 201 7, 
passe de 6 % d 7 %. Cependant, la hausse du 
cours des matieres premieres et la progression des 
sa la ires ont I imite leur taux de marge. Debut 2019, 
les entreprises beneficieraient ponctuellement du 
cumul du CICE portant sur les remunerations 
versees en 201 8 et de sa transformation en baisse 
perenne de charges sociales (eclairage de la fiche 
Emploi). De surcroTt, les taux d'interet reels 
resteraient bas d'ici mi-201 9. 

Les depenses d'investissement des ENF 
ralentiraient au quatrieme trimestre 2018 
(-e 0,1 %), puis retrouveraientde I'elan au premier 
semestre 2019 (+0,6 % par trimestre). En 
moyenne sur I'annee, I'investissement des ENF 
croTtrait moins fortement en 201 8 qu'en 201 7: 
+ 3,8 % apres+4,4 %. Pour 201 9, son acquis 


de croissance serait de +2,2 % d mi-annee. Le 
taux d'investissement des ENF se maintiendrait d 
un niveau tres eleve : il se situerait au dessus de 
22,4 % au quatrieme trimestre 201 8 comme au 
premier semestre 201 9. 

I'investissement en produits 
manufactures se replierait fin 2018, 
puis rebondirait en 2019 

I'investissement des ENF en produits manufactures 
se replierait au quatrieme trimestre 201 8 (-1,0 % 
apres +2,2 %). Les immatriculations de vehicules 
enregistrees jusqu'en octobre suggerenten effetun 
contrecoup des investissements en materiels de 
transport, apres une acceleration au troisieme 
trimestre resultantde I'anticipation du changement 
de procedure d'homologation des vehicules neufs 
(WLTP). Pour le premier semestre 2019, les 
anticipations des chefs d'entreprise de I'industrie 
manufacturiere sur leurs investissements en 201 9 
et le maintien d un niveau eleve des tensions sur 
I'appareil productif, suggerent un regain de 
I'investissement en produits manufactures 



1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 

Prevision au-dela du pointiile 

* Entreprises non financieres (ENF) = societes non financieres (SNF) et entreprises individuelles (El) 


10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 


2 - Opinion sur les investissements prevus dans les services 



2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Prevision au-dela du pointiile 


2,0 

1,0 

0,0 


- 1,0 


- 2,0 


- 3,0 


Sources : /nsee, enquetes mensuelles de conjoncture dons les services et I'industrie et comptes trimestriels 
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(+0,5 % par trimestre). En moyenne annuelle, 
I'investissement en produits manufactures 
ralentirait en 201 8 (+3,1 % apres+5,2 %). En 
201 9, I'acquis de croissance serait de +1,6 % d 
mi-annee. 

I'investissement en construction 

tendrait d diminuer debut 2019 

I'investissement des entreprises en construction 
serait stable au quatrieme trimestre 2018 puis 
baisserait au premier semestre 201 9 (-0,2 % par 
trimestre), surtout du fait des depenses 
d'investissement en bdtiment. En effet, les mises en 
chantier de batiments non residentiels ont diminue 
regulierement tout au long de I'annee 2018, 
suggerant un repli de I'investissement des ENF en 
bdtiment. Fin 20l 8, les entreprises de genie civil 
restent confiantes au sujet de leurs perspectives 
d'activite. I'investissement en travaux publics 
retrouverait une croissance moderee d partir du 
quatrieme trimestre 2018, apres un repli au 
troisieme trimestre. En moyenne annuelle, 
I'investissement des entreprises en construction 
ralentirait en 2018 : +0,4 % en 2018 apres 
+ 1,0 % en 201 7. L'acquis de croissance pour 
201 9 s'etablirait d -0,2 % d mi-annee. 


I'investissement en services 
continuerait d'ougmenter vivement 

Les investissements des ENF en services ont ete tres 
dynamiques au troisieme trimestre 201 8. Dans les 
secteurs de services dont I'activite depend des 
depenses d'investissement (programmation, 
conseil et autres activites informatiques 
notamment), les chefs d'entreprise interroges dans 
les enquetes de conjoncture restent optimistes sur 
devolution de leur chiffre d'affaires. Apres un leger 
ralentissement au quatrieme trimestre 2018, 


I'investissement en services conserverait de la 
vigueur d'ici mi-201 9 (+1,0% par trimestre). En 
moyenne annuelle, les depenses d'investissement 
en services croTtraient en 2018 encore plus 
vivement qu'en 201 7 (+6,2 % apres+5,7 %). 
Pour 2019, I'acquis de croissance serait de 
+3,9 % d mi-annee. 


En moyenne en 2018, la contribution 
des variations de stocks d la 
croissance serait negative 

Les variations de stocks ont contribue negativement d la 
croissance du produit interieur brut (PIB) au troisieme 
trimestre 201 8 (-0,3 point), d I'inverse du trimestre 
precedent (+0,2 point), du fait du comportement de 
stockage des entreprises en materiels de transport et en 
« autres produits industriels » (tableau 2). 

Au quatrieme trimestre, les variations de stocks 
contribueraient de nouveau negativement d la 
croissance de I'activite. Le rattrapage des livraisons 
aeronautiques prevues en fin d'annee ainsi que la 
livraison d'un paquebot se traduiraient par une 
contribution negative des variations de stocks de 
materiels de transport. Sur I'ensemble de I'annee 2018, 
le comportement de stockage des entreprises 
contribuerait negativement d la croissance 
(-0,4 point). 

Au premier trimestre 2019, malgre la livraison 
d'un autre paquebot, le retour d la normale des 
livraisons aeronautiques se traduirait par une 
contribution positive des variations de stocks 
(+0,2 point). Puis, au deuxieme trimestre 201 9, 
le comportement de stockage des entreprises 
contribuerait de nouveau positivement d la 
croissance (+0,1 point). Sur I'ensemble du 
premier semestre 201 9, la contribution des stocks 
d la croissance serait legerement positive. ■ 


Tableau 2 


Contribution des variations de stocks d la croissance 

en points c/e PIB 



Variations trimestrielles 

Variations annuelles 

2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Produits agricoles 

0,1 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

Produits manufactures 

0,8 

- 0,7 

0,3 

- 0,4 

0,0 

0,3 

- 0,4 

- 0,2 

0,2 

0,1 

- 0,1 

- 0,4 

0,0 

Produits agro-alimentaires 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 







Cokefaction et raffinage 

0,1 

-0,1 

-0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 







Biens d'equipement 

-0,1 

0,1 

-0,1 

-0,1 

0,1 

-0,1 

0,0 







Materiel de transport 

0,5 

-0,5 

0,4 

-0,2 

0,1 

0,3 

-0,2 







Autres produits industriels 

0,3 

-0,2 

0,0 

-0,1 

-0,1 

0,1 

-0,2 







Energie, eau, dechets 

- 0,1 

- 0,1 

- 0,1 

0,2 

0,0 

- 0,1 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

Autres (construction, services) 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

TOTAL' 

0,8 

- 0,7 

0,2 

- 0,2 

- 0,1 

0,2 

- 0,3 

- 0,2 

0,2 

0,1 

0,2 

- 0,4 

0,0 


Prevision 


1. Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur. 
Source : Insee 
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Internationaux 



Developpements internationaux 


Petrole et matieres premieres 

Refour a un marche excedenfaire 


Au froisieme frimesfre 2018, le cours du Brent a 
oscille aufour de 75 $ le baril, une moyenne en 
hausse de 0,8 % par rapport au trimestre 
precedent. L'offre s'est nettement accrue, avec 
la hausse de la production aux Etats-Unis mais 
aussi dans les pays de I'OPER La demande a elle 
aussi accelere, phncipalement du fait des pays 
emergents et de la Chine. Au total, le marche 
physique a ete excedentaire. 

D'ici mi-2019, I'excedent sur le marche physique 
se maintiendrait. La production des pays de 
I'OPEP serait en hausse et l'offre americaine 
continuerait d'augmenter, toujours stimulee par 
un prix du baril de Brent relativement Sieve. La 
demande mondiale augmenterait au quatrieme 
trimestre, puis marquerait le pas au premier 
trimestre 2019 avant d'augmenter a nouveau au 
deuxieme trimestre. Les stocks resteraient a un 
niveau relativement Sieve. 

Jusqu'au deuxiSme trimestre 2019, I'hypothSse 
conventionnelle retenue est celle d'un cours du 
pStrole stabilisS autour deSO $. Cette prSvision 
est soumise a plusieurs alSas. Tout d'abord, le 
scSnario table sur une hausse de la production 
des pays de I'OPEP Si celle-ci Stait plus faible 
que prSvu, I'excSdent du marchS physique 
pourrait se rSduire ou disparaftre, attSnuant la 
pression 6 la baisse sur les cours. II en est de 
meme pour la production amSricaine, qui 
pourrait s'avSrer moindre que prSvu. A I'inverse, 
si la production de I'OPEP ou la reprise de la 
production non conventionnelle aux Etats-Unis 
s'avSraient plus intenses qudnticipS, I'excSdent 


s'accentuerait et peserait ainsi sur les prix. La 
montSe Sventuelle des tensions gSopolitiques 
au Moyen-Orient pourrait quant a elle entrainer 
une hausse des cours. 

Les prix des matiSres premiSres en euros au 
troisiSme trimestre 2018 ont diminuS (-5 %), 
malgrS la remontSe des cours du feretde I'acier. 


Au troisieme trimestre 2018, le cours 
du Brent a oscille autour de 75 $ le 
baril, en legere hausse 

Au troisieme trimestre 2018, le cours du petrole 
s'est etabli d 75 $ le baril de Brent en moyenne 
(graphique J), progressant de 0,8 % par rapport 
au deuxieme trimestre 201 8 (74 $)etde44 %par 
rapport au troisieme trimestre 201 7 (52 $). Entre 
fin octobre et debut novembre, le cours du Brent a 
perdu plus de 20 $. A I'horizon de la prevision, le 
cours du petrole est conventionnellement fixe d 
60 $, son niveau de fin novembre. 

La demande evolue a son rythme 
tendanciel 

La demande mondiale a accelere au troisieme 
trimestre, portee par les pays emergents, dont la 
Chine. D'ici la fin de I'annee, elle augmenterait d 
son rythme tendanciel, le ralentissement de la 
demande chinoise etant compense par 
I'acceleration de celle des autres pays emergents. 
Au premier trimestre 201 9, la demande mondiale 
resterait quasi stable puis rebondirait au deuxieme 


1 - Prix du Brent en dollars et en euros 

unite monetaire/baril 
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Source : Commodity Research Bureau 


Decembre 2018 


97 











































































Developpements internationaux 


trimestre 2019, sous I'effet notomment des 
demandes omericaine et europeenne. Au total sur 
I'annee 2018, la demande mondiale 
augmenterait de 1,7 Mbpj (million de barils par 
jour), apres+0,8 Mbpj en 201 7 et +1,2 Mbpj 
en 201 6, et progresserait dejd de +1,2 Mbpj en 
acquis en moyenne annuelle d Tissue du premier 
semestre 201 9. 


L'off re en hausse 

Au troisieme trimestre 201 8, Toffre mondiale a 
nettement augmente, de +1,0 Mbpj en donnees 
corrigees des variations saisonnieres 
(graphique 2 ), essentiellementdu fait de la hausse 
de la production omericaine et des pays de TOPER 
En effet, les Etats-Unis ont annonce la mise en 
place de nouvelles sanctions economiques contre 
TIran. Les membres de TOPEP ont decide 
d'augmenter leur production pour les mois d venir. 


officiel lement pour compenser les futures pertes de 
production de TIran et du Venezuela. 

La production venezuelienne a continue de 
chuter au troisieme trimestre 2018. La 
production iranienne s'est reduite, les pays 
importateurs de petrole iranien anticipant la 
mise en place des sanctions americaines en 
novembre. Les productions libyenne et nigeriane 
ont augmente. L'lrok a produit d un niveau 
toujours au-dessus du seuil prevu par Taccord 
de reduction de la production des pays de 
TOPEP en vigueur. L'Arabie Saoudite ainsi que la 
Russie, egalement engagee par Taccord avec 
TOPEP, ont significativement augmente leur 
production, bien au-deld des seuils prevus. Aux 
Etats-Unis, la production a de nouveau 
augmente au troisieme trimestre, mais le nombre 
de forages de nouveaux puits reste stable depuis 
mai 201 8 (graphique 3). 


2 - Principaux contributeurs a la variation de I'offre mondiale de petrole 

donnees CVS en millions de barils par jour ^ _ 
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3 - Production et forages aux Etats-Unis 
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Au quatrieme trimestre 2018, la production de 
I'OPEP serait de nouveau en hausse. La 
production libyenne continuerait de progresses 
tout comme celle du Nigeria. La production 
irakienne serait dynamique. La production 
iranienne souffrirait des sanctions americaines et serait 
en baisse continue. La production au Venezuela 
chuteraitde nouveau. L'Arabie Saoudite augmenterait 
sa production comme prevu. Selon I'Agence 
Internationale de I'Energie (AIE), la Russie continuerait 
d'augmentersa production. La production americaine 
ralentirait quant d elle legerement. 

Au premier semestre 2019, la production de 
I'OPEP serait d'abord^ stable puis augmenterait, 
selon lAIE. Celle des Etats-Unis serait en hausse. 
L'evolution de la production de I'OPEP est un des 
principaux aleas sur le cours du Brent. 

Au total, la production mondiale serait en hausse d 
I'horizon de la prevision. Comme la demande 
progresserait moins rapidement, le marche resterait 
excedentaire jusqu'd mi-2019 (graphique 4). 


Les stocks restent d un niveau eleve 

Les stocks de petrole brut aux Etats-Unis 
augmentent de nouveau, d 41 8 millions de barils 
en octobre. Ils s'etablissent d un niveau inferieur d 
celui d'octobre 201 7 mais restent cependant tres 
au-dessus (-1-24 %) de la moyenne 201 1 -201 4. 
Les pressions haussieres sur les cours seraient done 
freinees par ce niveau encore eleve des reserves 
commerciales. 

Les prix des matieres premieres 

augmentent legerement 

Au troisieme trimestre 201 8, les prix de I'ensemble 
des matieres premieres exprimes en euros ont 
baisse (-5 % ; graphique 5). Les cours des 
cereales ont baisse au troisieme trimestre 
(-3,6 %), tout comme ceux des matieres 
premieres agricoles (-3,3 %) et des matieres 
premieres industrielles (-3,6 %). En revanche, les 
cours du mineral de fer et des debris d'acier ont 
augmente (-E4,4 %), de meme que ceux des fibres 
textiles (-e2,1 %). ■ 


4 - Marche mondial du petrole 
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5 - Indices des prix des matieres premieres en euros 

base 100 en 2010 
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Marches financiers 

Repli des marches financiers sur fond de 
normalisation des polifiques monefaires 


La Reserve federate (Fed) est plus avancee que 
la Banque Cenfrale Europeenne (BCE) dans la 
normalisation de sa politique monefaire. File a 
en effet augments son faux directeur a trois 
reprises en 2018, et pourraif I'accroifre encore 
en decembre, I'inflation americaine efanf 
superieure a la cible de 2 % et le faux de 
chomage toujours tres faible. La BCE poursuit 
quant a elle son assouplissemenf quantitatif 
jusqu'en decembre et y mettrait fin en janvier 
2019, la situation economique efanf encore 
favorable malgre un ralenfissemenf de I'activife 
en zone euro et une inflation sous-jacenfe sous 
la cible des 2 %. 

La hausse des encours de credit se poursuit 
malgre des disparifes au sein de la zone euro. 
Les banques europeennes anficipenf un 
durcissemenf de leurs conditions de credit apres 
leur recent assouplissemenf. 

Les indices boursiers des pays avances onf 
decroche en ocfobre, le Nasdaq accusant sa plus 
forte baisse mensuelle depuis 10 ans. Dans les 
pays emergenfs, confrontes a un risque de fuite 
des capifaux et a la hausse du dollar, les indices 
sont globalement en baisse sauf au Bresil. 

L'euro s'est deprecie face au dollar depuis fin 
avht pour se stabiliser autour de 1,14 dollar en 
novembre sous I'effetdu ralentissement en zone 
euro, des anticipations de hausse des taux 


directeurs de la Fed et de I'augmentation des 
taux souverains americains. La livre se stabilise a 
environ 0,88 £ pour 1 €. En prevision, l'euro 
est fige a 1,14 dollar, 0,88 livre sterling et 
130 yens. Le taux de change effectif reel des 
exportateurs frangais devrait done se deprecier 
au quatrieme trimestre 2018 ainsi que, dans une 
moindre mesure, au premier semestre 2019. 

La Reserve federale poursuit la 
normalisation de sa politique 
monetaire 

Apres avoir deja releve son taux directeur d trois 
reprises en 2018 (graphique 1), la Fed 
procederait d une nouvelle hausse d I'issue de son 
prochain comite de politique monetaire les 1 8 et 
19 decembre 2018. Deux nouvelles hausses 
interviendraient ensuite d I'horizon de la 
prevision, en mars et juin 201 9. La Fed poursuit et 
amplifie graduellement la reduction de son bilan, 
qui atteint aujourd'hui 4200 milliards de dollars, 
d un rythme de 50 milliards de dollars par mois au 
quatrieme trimestre 2018. Cette politique est 
motivee par une inflation superieure d 2 % et par 
un taux de chomage tres faible, inferieur aux 
estimations usuelles du taux structure!. 

Ce resserrement monetaire fragilise certains pays 
emergents, tels que I'Argentine et la Turquie, 


1 - Taux directeurs des principales banques centrales 
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entraTnant une sortie de capitaux rapatries aux 
Etats-Unis. Ces sorties peuvent s'averer d'autant 
plus importantes que les dernieres annees ont ete 
marquees par des afflux massifs vers les pays 
emergents, lies d la recherche de rendements plus 
eleves dans un contexte de taux d'interet has. La 
livre turque a par example perdu plus de 40 % de 
sa valeur depuis le debut de I'annee, egalement 
fragilisee par les sanctions americaines. Face d la 
hausse des taux directeurs aux Etats-Unis, la 
depreciation de leur monnaie et les retraits de 
capitaux etrangers contraignent les pays 
emergents d relever leur taux directeur. Les taux 
d'interets turcs sont en forte hausse en octobre 
201 8, contrairement au Bresil ou les conditions 
financieres se sont ameliorees (graphique 2). 


La Banque Centrale Europeenne suit 
de loin les traces de la Reserve 
federale 

La BCE a confirme la reduction de son programme 
d'achats d 15 milliards d'euros par mois 
d'octobre d decembre 2018, puis I'arret de ce 
programme d partirde janvier201 9. La prochaine 
hausse de ses taux directeurs est desormais 
attendue avant tin 201 9. La normalisation d venir 
restetoutefois conditionnee d une inflation en ligne 
avec les anticipations. L'inflation sous-jacente 


demeure quasi stable en zone euro en novembre 
2018, d 1,0%, inferieure d I'objectif de 2 %. Les 
anticipations d'inflation en France d 1 0 ans par les 
marches financiers augmentent legerement, d 
1,5 %. Au sein de la zone euro, la poursuite du 
Quantitative Easing maintient les taux 
interbancaires proches du taux de facilite de depot 
et le volume de transactions sur le marche 
interbancaire reste tres faible, entre 5 et 
10 milliards d 'euros echanges cheque jour. 


Les taux souverains repondent d la 
normalisation des politiques 
monetaires 

Tandis que les taux d'interet americains 
augmentent sous I'effet de la politique monetaire, 
les taux allemands et frangais demeurent stables. 
L'incertitude sur la politique budgetaire italienne a 
conduit d une hausse des taux italiens depuis mai 
2018 : le spread entre le Bund (obligatjon 
allemande d terme) et les obligations d'Etat 
italiennes se situe maintenantd pres de 300 points 
de base (graphique 3), soit un niveau inedit depuis 
debut 2013. La contagion est cependant 
quasiment inexistante : les taux espagnols et 
portugais n'ont guere augmente. 
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Perspectives favorables pour les 
marches du credit 

Les conditions de credit restent tres favorables 
dans la zone euro malgre des disparites 
persistantes. Les encours de credit aux societes 
non financieres de la zone euro poursuivent leur 
hausse continue depuis mi-201 5. Les encours de 
credit conservent un rythme de croissance 
soutenu en France ( + 6,3 % sur un an en 
octobre), en Allemagne (+5,5 % sur un an en 
octobre) ; ils ralentissent legerement en Italie 
(+1,6 % en octobre), et sont stables en Espagne. 
Enfin, les taux d'interetfactures aux entreprises se 
stabilisent dans les quatre pays, autour de 1,3 % 
en Allemagne, entre 1,4 et 1,5 % en France et en 
Italie et d 1,8 % en Espagne. 

La France se distingue toujours de ses principaux 
partenaires europeens par le fort dynamisme des 
credits aux menages et aux entreprises. De surcroTt, 
les taux des credits nouveaux aux menages 
frangais diminuent legerement en 2018, de 
1,61 % en janvier d 1,51 % en octobre. 


D'apres I'enquete Bank Lending Survey (BLS), les 
conditions de credit se sont legerement durcies en 
zone euro, et devraient poursuivre ce mouvement 
au dernier trimestre 2018. Le credit aux entreprises 
pourrait done ralentir en zone euro fin 201 8. 


Repli des indices boursiers 

Les indices boursiers des pays avances ont 
decroche en octobre [graphique 4). Le Nasdaq a 
subi sa plus forte baisse mensuelle depuis octobre 
2008 et le S&P 500 depuis janvier 201 6. Cette 
correction s'expliquerait par des taux d'interet 
plus eleves, par des resultats des entreprises 
parfois inferieurs aux attentes, et peut-etre par 
une vigilance accrue face au niveau de 
valorisation attaint. 

La baisse des indices emergents depuis quelques 
mois indique une inversion des flux de capitaux, 
dont certains sortent des pays emergents pour etre 
rapatries aux Etats-Unis, attires par I'augmentation 
des taux directeurs et des taux souverains 
americains, par la hausse du dollar et les mesures 


3 - Ecarts de taux des obligations souveraines d 10 ans par rapport au Bund (spreads) 

en % 
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fiscales de I'administration americaine. Les actions 
des entreprises les plus endettees, notamment 
dans les pays emergents, ont ainsi fortement 
baisse. Par ailleurs, I'indice MSCI EM (Morgan 
Stanley Capital International Emerging Market), 
indice boursier mesurant les performances des 
marches de 24 pays emergents, a baisse de 7,1 % 
entre octobre et novembre. 


Stabilisation de I'euro face au dollar 
en fin d'annee 

L'euro s'est deprecie face au dollar au deuxieme 
trimestre 201 8 et s'est depuis stabilise autour de 
1,14 dollar au cours du mois d'octobre, prevision 


retenue jusqu'd fin juin 201 9. Cette depreciation 
s'explique par un ecart de croissance et de 
politique monetaire entre la zone euro et les 
Etats-Unis. Les recentes hausses du dollar et des 
taux directeurs de la Fed ont conduit d une forte 
depreciation des devises emergentes et en 
particulier de la livre turque et du peso argentin. Le 
taux de change effectif reel (TCER) des exportateurs 
frangais (graphique 5) devrait se deprecier au 
quatrieme trimestre 2018 (-0,7 %) ainsi que, 
dans une moindre mesure, au premier semestre 
201 9 (-0,4 % au premier trimestre et -0,2 % au 
deuxieme) sous I'effetde la depreciation de I'euro 
et d'une inflation plus faible en France que dans le 
reste de la zone euro . ■ 


5 - Variations trimestrielles du taux de change effectif reel (TCER) fran^ais 
et ses principales contributions 
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Zone Euro 

La croissance europeenne s'essouffle, malgre 
quelques soutiens budgetoires 


Au froisieme frimesfre 2018, le PIB de la 
zone euro a ralenti a +0,2 % apres 
+ 0,4 %. La consommafion a cede du 
terrain, fandis que les echanges exferieurs 
onf egalemenf degu en confribua nf 
negafivemenf a la croissance. L'activite a 
baisse en Allemagne alors qu'elle a accelere 
en France. A I'aufomne, les climafs des 
affaires europeens se degradenf de 
nouveau sauf dans la construction. La 
croissance serait de +0,4 % fin 2018, 
portee par un contrecoup allemand, puis 
elle ralentirait au premier semestre 2019 
( + 0,3 % par trimestre). En moyenne 
annuelle, l'activite serait moins allante en 
2018 qu'en 201 7 (+1,9 % apres +2,5 %) 
et afficherait + 1,1 % en acquis a mi-201 9. 
L'accroissement modere de la population 
active permettrait cependant au chomage 
de continuer de baisser pour atteindre 
7,9 % a la mi-2019. 

L'activite a cole en Allemagne et 
continuerait de ralentir 

Au troisieme trimestre 201 8, l'activite a ralenti 
(+0,2 % apres+0,4 %, tob/eau), centre+0,4 % 
prevu dans le Point d'oetobre. Le ralentissement est 
essentiellement du d I'Allemagne ou le PIB a baisse 
(-0,2 % apres +0,5 %), les constructeurs 
automobiles ayant mal anticipe la nouvelle norme 
anti-pollution WLTP (Worldwide Harmonized Light 
Vehicule Test Procedure). L'activite s'est aussi repliee 
en Italie (-0,1 %) alors qu'elle a retrouve un peu 
d'elan en France (+0,4 %) et qu'elle est restee 
dynamique en Espagne (+0,6 %). A I'automne, les 
climats des affaires sont en baisse dans les enquetes 


de conjoncture, sauf dans la construction 
(graphique 1). La croissance accelererait au 
dernier trimestre (+0,4 %), portee par un 
contrecoup allemand, puis elle ralentirait d 
+0,3 % par trimestre debut 201 9 (graphique 2). 
Apres une annee 201 7 affichant la plus forte 
croissance de la zone depuis 2007 (+2,5 %), le PIB 
croTtrait de +1,9 % en 2018. Le rythme se 
modererait encore un peu en 2019 : I'acquis d 
mi-annee serait de +1,1 %. 

Les enquetes sur les perspectives d'emploi 
indiquent un ralentissement en phase avec celui de 
l'activite economique. La faible croissance de la 
population active permettrait cependant au 
chomage de continuer de baisser en zone euro, 
bien que moins rapidement que les annees 
precedentes (-0,1 par trimestre contre-0,2 d-0,3 
par trimestre en 201 7), pour atteindre 7,9 % d la 
mi-2019. 

La consommation beneficierait de 

quelques soutiens budgetaires 

La consommation privee resterait dynamique d'ici 
mi-2019 (autour de +0,5% par trimestre). Les 
salaires seraient plutot allants (autour de +0,7 %) 
dans un contexte de difficultes de recrutement 
elevees (dossier) et de baisse du chomage. Le 
pouvoir d'achat beneficierait en outre de la 
revalorisation substantielle du salaire minimum 
espagnol et de mesures de soutien budgetaire dans 
certains pays, comme en Italie -certes de maniere 
encore incertaine- avec le projet de « revenu 
citoyen » ou en France avec les baisses de 
cotisations salariales et de taxe d'habitation 
intervenues fin 2018, couplees aux mesures 


Produit interieur brut et principaux agregats des economies de la zone euro 

variations T/T-1, A/A-1 et niveaux en % 
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2,5 
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0,8 
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0,4 
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0,5 
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0,5 
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annoncees en decembre d la suite du mouvement 
social des gilets jaunes. 

Au total, les revenus des menages de la zone 
euro devraient done etre dynamiques (+3,1 % 
en euros courants en 201 8 apres +2,7 % en 
2017), et leur acquis de croissance annuelle 
serait dejd de +2,8 % d la mi-2019. Sous 
I'hypothese d'une deceleration des prix de 
I'energie, I'inflation repasseraitsous la barre des 
2 % debut 201 9 (graphique 3) pour atteindre 
+ 1,5 % d la mi-2019. Au total, le pouvoir 
d'achat accelererait en 201 8 (+1,6 % apres 
+ 1,3 % en 201 7) et son acquis d mi-annee 
serait de+1,7 % pour 201 9. 


Signaux contrastes sur I'investissement 

Au troisieme trimestre 201 8, I'investissement en 
construction a marque le pas (+0,0 % apres 
+ 1,3 %). Les signaux different selon les pays : les 
permis de construire sont dynamiques en 
Allemagne et en Espagne, mais en baisse en 


France. Au total, I'investissement en construction 
progresserait d'environ +0,4 % par trimestre 
jusqu'au printemps 201 9. En moyenne annuelle, il 
aurait augmente de +3,0 % en 2018 apres 
+4,2 % en 201 7 et atteindrait +1,3 % en acquis 
mi-2019. 

I'investissement en equipement a ralenti au 
troisieme trimestre 201 8 (+0,5 %) apres un 
deuxieme trimestre record ( + 2,5 %). II devrait 
ensuite croTtre autour de +0,6 % par trimestre, 
porte par la situation financiere relativement 
bonne des entreprises europeennes et un contexte 
de tensions sur I'appareil productif. 

La contribution du commerce exterieur 
d la croissance de la zone euro 
redeviendrait negative mi-2019 

Au troisieme trimestre 201 8, les exportations se 
sont repliees (-0,1 % apres+1,0 %)dufaitde 
I'Allemagne. Elies accelereraient au quatrieme 


1 - La confiance des entrepreneurs s'est repliee en debut d'annee 

climat des affaires dans la zone euro, indicateurs synthetiques centres reduits ^ 
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2 - La consommation et I'investissement demeureraient soutenus ; 
le commerce exterieur contribuerait moins d la croissance qu'en 2017 
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Developpements internationaux 


trimestre (+1,2 %) avec les ventes 
aeronautiques de fin d'annee en France et en 
Allemagne. Cette hausse serait nivelee par un 
rythme plus tendanciel aux Pays-Bas. Les 
exportations ralentiraient ensuite debut 
2019 par contrecoup ( + 0,5 %) puis 
garderaient ce rythme au deuxieme 
trimestre ( + 0,5 %). Au total les 
exportations augmenteralent de + 2,9 %en 
2018 apres +5,4 % en 2017 ; elles 
croTtraient de+2,1 %enacquisdmi-2019, 
dans un contexte d'incertitude liee entre 
gutres aux tensions commerciales avec les 
Etats-Unis. 


Les importations ont ralenti au troisieme trimestre 
2018 (+0,5 % apres +1,1 %). Au cours des 
prochains trimestres, elles garderaient un rythme 
allant (+0,9 % par trimestre) pour servir la 
demande interieure. Annuellement, les 
importations auraient augmente de +2,6 % en 
2018 apres +4,0 % en 2017 ; elles 

progresseraient dejd de +2,9 % en acquis d 
mi-201 9. Au total, la contribution du commerce 
exterieur resterait positive en 2018 (+0,2 point 
apres +0,8 point en 201 7) mais serait negative 
en acquis d la mi-201 9 (-0,3 point). ■ 


3 - L'inflation harmonisee des principaux pays de la zone euro 
convergerait autour de 2 % 
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Allemagne 

L'outomobile cole, I'acfivife marque le pos 


En Allemagne, I'activite s'esffassee au froisieme 
trlmesfre 2018 {-0,2 % apres +0,5 %). La 
demande inferieure a mains parte la craissance, 
la cansammafian des manages ayanf pafi des 
difficultes du secteur autamabile 6 s'adapter aux 
nauvelles narmes anfipallufian. Les echanges 
exferieurs ant fartement pese sur I'activite 
(-0,9 paint au traisieme trimestre). En 
cantrecaup, le PIB se redresserait au quatrieme 
trimestre 2018 (+0,5%), puis ralentirait en 
2019 ( + 0,3 % par trimestre jusqu'au 
printemps), penalise par une cantributian 
negative des echanges exterieurs et un 
affa issement de I'investissement en 
equipement. 

Le secteur automobile est bouscule 
par les nouvelles normes antipollution 

Pour la premiere fois depuis I'hiver 2015, I'activite 
s'est contractee en Allemagne au troisieme trimestre 
201 8 (-0,2 % apres +0,5 %), penalisee par une 
baisse de la production automobile. En effet, les 
constructeurs allemands ont peine d anticiper 
I'entree en vigueur au 1 septembre des normes 
antipollution WLTP durcissant les regies 
d'homologation des vehicules neufs. La production 
automobile a ainsi recule de 7,4 % au troisieme 
trimestre (graphique). Les constructeurs 
adapteraient cependant leurs chaTnes de 
production d'ici I'hiver : I'indice de production se 
redresse dejd en septembre. Si les turbulences du 
secteur automobile ont fait baisser la 
consommation au troisieme trimestre, la confiance 
des consommateurs demeure elevee d I'automne, 
suggerant un rebond de la consommation privee au 
quatrieme trimestre (+0,8 % apres-0,3 %). 

L'emploi adopterait un rythme modere (+0,2 % par 
trimestre en 2019), tandis que les importantes 
difficultes de recrutement et le taux de chomage au 


plus bas pousseraient les salaires d la hausse. Ainsi, 
malgre une inflation autour de 2,0 %, le pouvoir 
d'achat des menages allemands monterait en 
puissance (+0,4 % au quatrieme trimestre puis 
+0,6% par trimestre debut 2019) : la 

consommation privee sera it done allante au premier 
semestre 201 9 (+0,3 % au premier trimestre puis 
+0,4 % au deuxieme). 


Investissement en demi-teinte 

Egalement touche d I'automne par les difficultes du 
secteur automobile, I'investissement en equipement 
accelererait au quatrieme trimestre (+1,1 % apres 
+0,8 %), puis ralentirait au premier semestre 201 9 
(+0,7 % puis +0,5 %), dans un contexte de repli 
du climatdes affaires. La construction profiteraitde la 
hausse des commandes pour accelerer legerement 
debut 2019 (+0,6% par trimestre). Au total, 
I'investissement ralentirait un peu, d +0,6 % par 
trimestre. 


Les echanges exterieurs peseraient 
desormais sur I'activite 

Jusqu'd mi-2019, les importations seraient 
dynamiques (+1,3 % par trimestre) pour repondre d la 
demande interieure, palliant I'essoufflement plausible 
d'un appareil productif allemand tres sollicite. Comme 
les exportations pdtiraient du ralentissement de la 
demande mondiale et des tensions commerciales, les 
echanges exterieurs contribueraient negativement d la 
croissance de I'activite au premier semestre 2019 
(-0,1 point par trimestre). 

Pour la premiere fois depuis trois ans, le PIB 
ralentirait en 201 8 (+1,6 % apres+2,5 % en 
201 7). L'activite augmenterait ensuite de 0,3 % 
par trimestre et I'acquis de croissance du PIB pour 
2019 d I'issue du premier semestre serait de 
+ 1,0 %. ■ 
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Italic 

Une croissance morose, molgie le sou fieri budgefoire 


Au froisieme frimesfre 2018, I'acfivife ifalienne a 
legeremenf recule (-0,1 % apres +0,2 %) sous 
I'effet du repli de la consommafion privee ef de 
I'invesfissemenf. L'acfivife progresseraif de 
+0,1 % au quatheme frimesfre grace au leger 
rebond de I'invesfissemenf. En moyenne sur 
2018, le PIB croifraif moins rapidemenf qu'en 
2017 (+0,9 % apres +1,6 %). Au premier 
semesfre 2019, I'acfivife n'augmenferaif que 
moderemenf ( + 0,2 % par frimesfre) : la 
demande inferieure seraif soufenue par le 
sfimulus budgefaire du gouvernemenf mais les 
echanges exferieurs peseraienfsurla croissance. 

La consommation profiterait du 
regain de pouvoir d'achat 

La consommation des manages s'est repliee au 
troisieme trimestre 201 8 (-0,1 % apres +0,0 %). 
Elle retrouverait un peu de vigueur au deuxieme 
trimestre 2019 grace d un pouvoir d'achat 
dynamique. Augmentant plus vite que ('inflation, les 
salaires nominaux conserveraient une croissance 
relativement soutenue (+0,6 % par trimestre fin 
201 8 et +0,5 % au premier comma au deuxieme 
trimestre 2019). Par ailleurs, le projet de loi de 
finances 2019 prevoit la mise en place d'un 
« revenu de citoyennete » d partir du deuxieme 
trimestre. Le pouvoir d'achat des menages 
accelererait en consequence, stimulant la 
consommation privee d +0,5 % au printemps 
(graphique). Apres une faible progression en 201 8 
(+0,6 %), I'acquis de croissance de la 
consommation des menages atteindrait dejd le 
meme niveau mi-201 9. 


L'investissement croTfrait moderement, 
porte par le secteur de la construction 

Les intentions d'investir dans I'industrie diminuent depuis 
debut 2018. Au troisieme trimestre, l'investissement en 
equipement a chute (-2,8 % apres +6,9 %). 
Toutefois le taux d'autofinancement des entreprises 
non financieres reste historiquement eleve, d pres de 
100 %. L'investissement en equipement rebondirait 
un peu au quatrieme trimestre (+0,5 %) et garderait 
ce rythme de croissance au premier semestre 2019. 
La reconstruction du pont de Genes etant reportee d 
201 9, l'investissement en construction ralentirait en fin 
d'annee (+0,3 % au quatrieme trimestre apres 
+0,5 % au troisieme). II retrouverait un peu de vigueur 
au premier semestre 201 9 (+0,7 % par trimestre), en 
ligne avec le plan d'investissement public prevu par le 
projet de loi de finances 201 9. 

Le commerce exterieur ne 
contribuerait pas d la croissance 

Au troisieme trimestre 201 8, les importations ont 
ralenti (+0,8% apres +2,4%) tandis que les 
exportations ont accelere (+1,1 % apres +0,6 %). 
Les exportations poursuivraient leur croissance en fin 
d'annee 2018 (+1,0 %) au meme rythme que les 
importations. Au total en 2018, les echanges 
exterieurs contribueraient negativement d la 
croissance (-0,3 point apres +0,4 en 201 7). Au 
premier semestre 201 9, portees par la demande 
interieure, les importations garderaient leur 
dynamisme (+0,8 % au premier trimestre puis 
+ 1,1 % au deuxieme), tandis que les exportations 
continueraient de ralentir. Le commerce exterieur 
peserait done sur la croissance italienne au 
deuxieme trimestre 201 9 (-0,2 point). ■ 
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Espagne 

Une croissance un peu moins dynamique mais 
encore robusfe 


Au froisieme frimesfre 2018, la croissance 
espagnole s'esf maintenue a +0,6 %, malgre 
une confribufion de nouveau negative des 
echanges exferieurs. Le climat des affaires etant 
moins favorable en fin d'annee, I'acfivife 
ralenfiraif legeremenf, a +0,5 % au quafrieme 
frimesfre 2018. Elle garderaif ce rythme au 
premier semesfre 2019, la hausse des salaires 
soufenanf la consommafion. La confribufion de la 
demande inferieure seraif cependanf moins 
imporfanfe, car I'invesfissemenf perdraif de la 
vigueur. En moyenne en 2018, I'acfivife croifraif 
moins vife qu'en 201 7 [+2,5 %apres +3,0 %), 
en raison du nef ralenfissemenf des exportations. 

La consommation resterait dynamique 
grace d la hausse du salaire minimum 

En Espagne, la consommafion des menages a 
accelere au froisieme frimesfre 201 8 (+0,6 %apres 
+0,1 %). Elle ralenfiraif legeremenf au quafrieme 
frimesfre (+0,5 %), en confrecoup du nombre eleve 
d'immafriculafions de vehicules d I'efe. L'accord 
recherche par le gouvernemenf espagnol sur le 
budgef 201 9 prevoif une augmenfafion du salaire 
minimum de 22 %, prenanf effef des janvier 201 9. 
Ceffe mesure confribueraif d la hausse des salaires 
nominaux au premier semesfre (+0,8 % par 
frimesfre). Dans le meme femps, les salaires reels 
accelereraienf grace d une diminufion de I'inflafion 
sous les 2 % (graphique). Le pouvoir d'achaf des 
menages sfimuleraif ainsi la consommafion privee 
jusqu'au prinfemps (+0,6 % par frimesfre). 

L'investissement des enfreprises ralenfiraif 

Au froisieme frimesfre 201 8, I'invesfissemenf en 
equipemenf a ralenfi (+2,2 % apres+3,6 %). Le 
faux de marge des enfreprises ainsi que le faux 


d'ufilisafion des capacifes de producfion onf cesse 
de progresser. L'invesfissemenf en equipemenf 
decelereraif done au premier semesfre 2019 
(+0,8 % par frimesfre). L'invesfissemenf en 
consfruefion a egalemenf freine au froisieme 
frimesfre 2018 (+0,5 % apres +2,2 %). Le 
ryfhme des permis de consfruire se sfabilise d un 
niveau eleve. L'invesfissemenf en consfruefion 
garderaif ainsi un ryfhme de croissance modere 
d'ici le prinfemps 20l 9. 

Au fofal, le ralenfissemenf de I'invesfissemenf au 
froisieme frimesfre 201 8 (+1,0 % apres +3,5 %) 
se poursuivraif au quafrieme (+0,9 %) puis au 
premier semesfre 201 9 (+0,8 % par frimesfre). 

Les echanges exferieurs peseraient 

sur la croissance 

Depuis le premier frimesfre 2018, le commerce 
exferieur confribue negafivemenf d la croissance. Au 
froisieme frimesfre, les imporfafions onf forfemenf 
diminue (-1,2 %). Les exporfafions onf, de meme, 
chufe (-1,8 %) car I'acfivife fourisfique s'esf repliee. 
En fin d'annee, les echanges reprendraienf : les 
imporfafions rebondiraienf pour repondre d la 
demande inferieure (+0,8 %) ef les exporfafions 
redemarreraienf (+0,9 %). En moyenne en 201 8, les 
echanges exferieurs peseraienf sur la croissance 
(-0,6 poinf) apres y avoir confribue posifivemenf 
pendanf deux ans. Au premier semesfre 2019, le 
commerce exferieur ralenfiraif legeremenf. Les 
exporfafions perdraienf de leur dynamisme (+0,6 % 
au premier frimesfre puis +0,5 % au deuxieme) fouf 
comme les imporfafions (+0,7 % puis +0,6 %). Au 
fofal, les echanges exferieurs auraienf une confribufion 
neqafive d la croissance au premier semesfre 
2019. ■ 


La hausse du salaire minimum se repercuterait sur les salaires 

variations trimestrielles en % 
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Royaume-Uni 

En attendant le Brexit 


Au froisieme frimesfre 2018, I'acfivife brifannique a 
legeremenf accelere, a +0,6 %, apres +0,4 %, 
porfee par la consommafion privee ef les 
exportations. Toutefois, I'investissement des 
entreprises a diminue pour le troisieme trimestre 
consecutif, penalise par I'attentisme en vue du 
Brexit. Par la suite, I'activite ralentirait a +0,2 %au 
quatrieme trimestre 2018 puis +0,3 % debut 
2019, penalisee par la consommation privee : par 
precaution, les menages augmenteraient leur 
epargne. Au deuxieme trimestre 2019, sous 
I'hypothese que I'Union europeenne et le 
Royaume-Uni valident avant fin mars 20191'accord 
technique trouve en novembre, le PIB britannique ne 
connaitrait pas de choc negatif (+0,3 %). L'acquis 
de croissance pour 2019 s'eleverait a +1,1 % a 
mi-annee, apres +1,3 % en moyenne en 2018. 


Les menages epargneraient par 
precaution 

Au troisieme trimestre 201 8, la consommation des 
menages a accelere (+0,5 % apres +0,4 %), 
soutenue par le dynamisme des salaires, en particulier 
par les hausses de remunerations des employes du 
National Health Service et par la revalorisation du 
salaire minimum en avril. Fin 201 8, la consommation 
des menages marquerait le pas (0,0 %). Les menages 
privilegeraient leur epargne, anticipant une hausse d 
venir de I'inflation en lien avec les risques de 
depreciation de la livre et de relevement des tarifs 
douaniers d I'importation dus au Brexit. Au premier 
semestre 2019, la consommation resterait peu 
soutenue (+0,2 % par trimestre), par attentisme. 


I'investissement prive toujours 
penalise par I'attentisme 

I'investissement des entreprises a diminue pour le 
troisieme trimestre consecutif d I'ete (-1,2 % apres 
-0,7 % au deuxieme trimestre et -0,5 % debut 
201 8), penalise par I'attentisme en vue du Brexit : 
dans les enquetes de la Bank of England, les 
intentions d'investir ont nettement baisse 
(graphique). Par la suite, I'investissement des 
entreprises continuerait de reculer (-0,2 % fin 201 8 
puis -0,1 % par trimestre), toujours penalise par le 
Brexit. I'investissement des menages ralentirait aussi 
(+0,1 % par trimestre apres +0,2 % fin 201 8) du 
faitde I'atoniedu marche immobilierdonttemoigne 
le repli des prix sur le marche londonien. 

Les echanges exferieurs 
augmenteraient par anticipation 

Au troisieme trimestre 2018, les exportations ont rebondi 
(+2,7 % apres -2,2 %). Par la suite, elles croTtraient 
par anticipation d'une possible hausse des tarifs 
douaniers liee au Brexit (+0,6 % fin 2018 puis 
+0,8 % debut 201 9), tout comme les importations 
(+0,6 % puis +0,5 %, apres 0,0 % au troisieme 
trimestre 2018). Sous I'hypothese que I'Union 
europeenne et le Royaume-Uni ratifient I'accord 
technique de novembre avant la date butoirdu 29 mars 
2019, inaugurant une periode de transition pendant 
laquelle le Royaume-Uni continuerait de beneficier du 
marche unique jusque fin 2020, les exportations 
resteraient soutenues (+0,7 %), tout comme les 
importations (+0,5 %). En moyenne en 2018, la 
contribution des echanges exterieurs d la croissance 
ralentirait (+0,3 point apres+0,7 point en 201 7). ■ 


L'investissement des entreprises resterait penalise par I'attentisme en vue du Brexit 
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Etats-Unis 


L'activite rolentirait un peu malgre la poursuite du 
stimulus budgetoire 


Au froisieme frimesfre 2018, porfee par la 
consommafion des menages ef par des 
augmentations de stocks, I'activite americaine a 
augments de 0,9 % (apres +1,0 % au 
trimestre precedent). L'investissement prive a 
cependant cale et le commerce exterieur a pese 
sur la croissance. i'activite resterait dynamique 
au quatrieme trimestre (+0,9 %) puis ralentirait 
au premier semestre 2019 (+0,6 % par 
trimestre), freinee par la demande interieure. En 
moyenne annuelle, la croissance atteindrait 
+3,0 % en 2018, son plus haut depuis 2005, 
apres +2,2 % en 201 7. L'acquis de croissance 
pour 2019 atteindrait 2,4 % a m+annee. 

I'activite ralentirait en 2019 

Au troisieme trimestre, I'activite americaine a 
legerement ralenti (+0,9 % apres +1,0 %), 
penalisee par les echanges exterieurs (contribution 
de -0,5 point, apres +0,3 point). Elle a 
neanmoins ete soutenue par la consommation 
privee (0,9 % comme au deuxieme trimestre) et 
par des variations de stocks elevees ^contribution 
de+0,6 point apres-0,3 point). A I'automne, 
les indicateurs issus des enquetes ainsi que la 
production industrielle restent bien orientes. 
I'activite conserverait done son dynamisme 
(+0,9 % au quatrieme trimestre 201 8), avant de 
ralentir au premier semestre 201 9 (+0,6 % par 
trimestre), comme la demande interieure. 

Les depenses publiques prendraient 
peu d peu le relais de la 
consommation privee 

La consommation des menages est restee 
dynamique d I'ete. Avec des salaires vigoureux 
(+0,9 % au quatrieme trimestre 2018 et au 
premier trimestre 201 9, puis +0,7 %) et la baisse 


de I'inflation jusqu'd 1,4 % sous I'effet de prix de 
I'energie en diminution, l'acquis de croissance du 
pouvoir d'achat pour 2019 s'eleverait dejd d 
+2,4 %fin juin (apres +2,8 % sur I'ensemble de 
I'annee 2018). La consommation des menages 
resterait dynamique d I'automne (+0,9 %) mais 
ralentirait tout de meme au premier semestre 201 9 
(+0,5 % par trimestre) en raison de la stabilisation 
du taux de chomage dans un marche de I'emploi 
tres dynamique (graphique) et d'effets richesse 
negatifs consecutifs aux turbulences boursieres. Le 
surcroTt d'inflation lie aux droits de douane serait 
limite (eclairage). Les menages stabiliseraient ainsi 
leur taux d'epargne autour de 6,7 % mi-201 9, 
comme en 20l 8. 

Les depenses publiques accelereraient nettement, 
sous I'effet des plans de relance votes au 
printemps : elles augmenteraient de 1,5 % par 
trimestre, apres +0,6 % au troisieme trimestre, 
stimulant nettement I'activite. 

Les echanges commerciaux freineraient 

Les exportations ont recule d I'ete (-1,1 % apres 
+ 2,2 %) tandis que les importations ont rebondi 
(+2,2 % apres -0,1 %), dans un contexte 
d'appreciation du dollar et de^ tensions 
commerciales avec les partenaires des Etats-Unis, 
en particulier la Chine (eclairage). Au quatrieme 
trimestre, les exportations rebondiraient (+1,0 %). 
Elles diminueraient par contrecoup en debut 
d'annee (-0,5 %) puis se stabiliseraient au 
printemps. Les importations augmenteraient de 
nouveau au quatrieme trimestre (+2,0 %) avec 
I'anticipation de possibles nouvelles augmentations 
de droits de douane, avant de diminuer debut 201 9 
(-1,0 % puis 0,0 %). La contribution du commerce 
exterieur d l'acquis de croissance pour 2019 
atteindrait-0,3 point d mi-annee. ■ 
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Le relevement des tarifs douaniers americains sur les importations chinoises 
aurait des effets inflationnistes moderes 


Plusieurs vagues de hausses 

L'administration americaine a annonce plusieurs 
vagues de hausse des droits de douane sur les 
importations en provenance de Chine. 

Le 6 juillet 201 8, une premiere vague a concerne des 
produits chinois pour une valeurtotale annuelle de 34 
milliards de dollars ; les droits de douane sur ces 
produits ont augmente de 25 points de pourcentage. 
Le 7 aout, une deuxieme augmentation (+25 points) 
de droits de douane a concerne 16 milliards de 
dollars supplementaires. 

Le 18 septembre, une troisieme vague a concerne 
200 milliards de dollars supplementaires 
d'importations en provenance de Chine, touchees par 
un surcroTt de taxes de 10 points d partir du 
24 septembre. Ces droits pourraient etre releves de 
1 5 points supplementaires d partir du 1mars 201 9 
en I'absence d'accord entre les deux pays d'ici Id, d 
I'issue d'une treye de 90 jours decidee debut 
decembre. Les Etats-Unis menacent egalement 
d'augmenter des droits de douane sur 267 milliards 
de dollars d'importations chinoises. 

La Chine a replique par des droits de douane 
reciproques en retorsion. Le calibrage de ces 
represailles repond en partie d des considerations 
politiques, en ciblant particulierement les Etats 
americains ayant vote en faveur du President Donald 
Trump, par exemple les Etats producteurs de soja. 

Les produits concernes 

Apres plusieurs semaines d'audition et de 
consultations des groupes d'interet, le Bureau du 
Representant americain au commerce a publie le 
1 8 septembre la liste des produits chinois concernes. 
Les droits de douane sont entres en vigueur le 
24 septembre 2018. L'eventail des produits touches 
est extremement large et concerne I'alimentation, les 
produits manufactures, la chimie, I'agroalimentaire, 
I'energie, certains materials de transports 
(locomotives), I'electronique... L'ensemble de 
I'ameublement (soit environ 28 milliards de dollars) 
est par exemple concerne. Neanmoins, certains 
produits en sont exemptes, comme les produits Apple 
(montres connectees, materials Bluetooth) ainsi que 
certains produits chimiques utilises dans I'agriculture 
et I'industrie manufacturiere. 

Quel impact sur les prix des biens consommes 
aux USA ? 

Toutes choses egales par ailleurs, et en considerant que 
les echanges exterieurs entre les pays sont peu modifies 
d court terme, ces mesures americaines accroftraient le 


deflateur de la consommation (indice PCE, suivi par la 
Eed) de 0,1 point de pourcentage (voir Mefhodologie 
ci-dessous). Si les droits de douane annonces lors de la 
troisieme vague augmentent jusqu'd un surcroTt de 
25 points, le deflateur americain de la consommation 
augmenterait alors de 0,1 point de pourcentage 
supplementaire. 

Selon les previsions, ce deflateur augmenterait de 
0,4 % au quatrieme comme au troisieme trimestre 
2018 en variation trimestrielle, puis ralentirait d 
+ 0,1 % debut 201 9 sous I'effet de la baisse des prix 
de I'energie. Le deflateur de la consommation 
augmenterait ensuite de 0,4 % au printemps. En 
glissement annuel, il augmenterait de 1,9 % au 
quatrieme trimestre, de 1,4 % debut 201 9 et 1,3 % 
au printemps. 

De fagon plus globale, en considerant les possibilites 
d'adaptation des comportements des acteurs 
economiques, les effets de ce durcissement des tarifs 
douaniers sont theoriquement ambigus. Les droits de 
douane devraient rencherir les importations 
americaines en provenance de Chine et done 
gugmenter les prix des biens consommes aux 
Etats-Unis. De plus, le prix des biens et services 
produits aux Etats-Unis utilisant des consommations 
intermediaires importees de Chine et soumises aux 
droits de douane serait egalement susceptible 
d'augmenter. 

Toutefois, ces droits de douane pourraient egalement 
faire baisser la demande de produits chinois, 
diminuant les entrees de devises et les achats de yuan 
et entraTnant une depreciation du yuan. L'incertitude 
economique sur la situation chinoise pourrait 
accentuer cette depreciation, de meme que 
I'eventuelle speculation des marches financiers contre 
la devise chinoise. Ce facteur, ajoute d la baisse du 
yuan depuis le printemps, pourrait attenuer la hausse 
des prix pour les Americains. 

Par ailleurs, les entreprises pourraient tenter de 
diversifier leurs sources d'approvisionnement et 
d'utiliser la diversite de leurs chaTnes de valeur pour 
contenir leurs prix de production. Elies pourraient 
egalement choisir de repercuter une partie seulement 
de ces droits de douane sur les prix d la 
consommation. Certaines entreprises pourraient en 
outre etre incapables de repercuter la hausse des prix, 
en raison de contrats, de la concurrence, de choix 
commerciaux, etc. La concurrence ou la rigidite des 
prix pourraient ainsi diminuer les effets sur 
I'inflation. ■ 
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Pour determiner le contenu de la consommation des 
menages americains en importations chinoises, on 
mobilise le tableau international entrees-sorties (TIES) 
d'Eurostat (en anglais World Input-Output Database, 
WIOD) de 2014, derniere annee disponible. 

Ce tableau est une matrice carree d 2464 lignes, 
correspondant d 44 pays et 56 produits. Les lignes 
decrivent les utilisations possibles d'une paire produitx 
pays, c'est-d-dire d'un produit donne fabrique dans 
un pays donne : par exemple une voiture fabriquee en 
France, un telephone fabrique en Chine, etc. Les 
colonnes correspondent aux emplois : ainsi la cellule 
(i,j), ou / correspond au numero de la ligne et / d celui 
de la colonne, designe la valeur du croisement pays x 
produit / utilise comme consommation intermediaire 
dans la production du croisement produit x pays /. 

Afin d'estimer un ordre de grandeur de I'impact 
potentiel du relevement des droits de douane sur 
I'inflation americaine, ce tableau est tout d'abord 
inverse pour determiner le contenu de la 
consommation des menages americains en 
importations chinoises : les menages consomment 
des produits importes de Chine, mais les entreprises 
utilisent egalement des consommations intermediaires 
importees dans leur chaTne de production, avant de 
revendre finalement le produit ou le service au 
consommateur. Cette inversion permet done de copter 
des effets de « second tour ». 

Pour ce faire, on construit tout d'abord la matrice de 
coefficients techniques A, en divisant chaque cellule 
(i,i) par la valeur de la production du couple pays x 
produit /■ : 


ou TIES,! designe la cellule (i,/j du TIES. A, designe 
done la part en consommation intermediaire 
provenant du couple (produit x pays) i dans la 
production du couple (produitx pays) j. Or ce couple 
produit X pays, utilise comme consommation 
intermediaire, utilise lui-meme des consommations 
intermediaires, et ainsi de suite. Pour produire, un 
couple (produit x pays) donne peut utiliser tous les 
autres couples (produit x pays), qui eux-memes 
peuvent utilisertous les autres couples (produitx pays). 
Nous avons ainsi une serie geometrique : 

l = Yof^A^ 

i=0 

ou y,, represente la production totale utilisee pour 
produire celle du couple (pays x produit) x et Yq la 
production de ce couple, d'ou Yx = Yg (!-A)^’,(l-A) 
etant appelee la matrice de Leontief. 


Le calcul du contenu de la consommation des 
menages americains en importations chinoises 
suppose de multiplier le vecteur de valeur ajoutee, 
dont chaque terme correspond d la valeur ajoutee 
d'un couple (pays x produit) (done donne par 1 moins 
la somme de la colonne correspondante) par I'inverse 
de la matrice de Leontief, et par le vecteur de demande 
finale. 

Ce contenu s'elevait d 1,7 % en 2014 : pour 
satisfaire 100 dollars de consommation americaine, 
la valeur ajoutee chinoise etait de 1,7 dollar. Les 
importations americaines en provenance de Chine 
s'elevaient d 333 milliards de dollars en 2014, et 
totalisaient 505 milliards de dollars en 201 7. 

La moyenne des droits de douane sur I'ensemble des 
importations chinoises conduit alors d I'incidence sur 
I'inflation de 0,1 point de pourcentage, calculee 
comme suit : 

Surtaxes = (50/505*0,25 + 200/505*0,10) = 0,064 
Inflation douaniere = 0,01 7*Surtaxes 

II convient de noter que I'on utilise ici le TIES de 2014. 
Or, ce tableau a pu evoluer depuis. De meme, il 
pourrait evoluer avec le relevement des droits de 
douane, certaines entreprises decidant de rapatrier la 
production chinoise aux Etats-Unis, ou de la 
delocaliser ailleurs en Asie (Vietnam, ThaTlande, 
Malaisie). Le relevement des barrieres douanieres vise 
precisement d modifier cette chame de valeur, en 
incitant les entreprises d produire aux Etats-Unis et d 
preserver la propriete intellectuelle americaine. 

On considere ici de purs effets comptables, en 
supposant en particulier une structure de 
consommation et des comportements inchanges : les 
consommateurs ne se detourneraient pas vers 
d'autres produits, et les entreprises repercuteraient 
integralement la hausse de leurs couts de production 
sur le prix final, en preservant ainsi leurs marges. 

De plus, les effets sont estimes d taux de change 
constants ; or le yuan s'est fortement deprecie depuis 
la mise en place des sanctions. Le delai de 
repercussion de ces effets est aussi incertain, pouvant 
varier de quelques semaines d plusieurs mois. 

Enfin, le contenu en importations chinoises est plus 
eleve pour I'investissement des entreprises : ce 
dernier pourrait done davantage souffrir des effets des 
droits de douane, avec des effets possibles sur la 
productivite et la croissance potentielle des 
Etats-Unis. ■ 
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Japon 

La demande interieure prendrait le relais du 
commerce exferieur 


Au froisieme frimesfre 2018, I'activite japonaise 
s'esf confractee (-0,6 % a pres +0,7 %), affectee 
par des conditions mefeorologiques et sismiques 
defavorables : la demande interieure tout comme 
les echanges exterieurs ont contribue negativement 
a la croissance. L'activite rebondirait en fin d'annee 
(+0,6 %) puis retrouverait un rythme plus modere 
au premier semestre 2019 (+0,2 % au premier 
trimestre puis +0,3 % au deuxieme). 

La consommation des menages 
retrouverait son dynamisme 

L'activite japonaise a diminue au troisieme trimestre 
201 8 (-0,6 % apres+0,7 %) affectee par de fortes 
perturbations liees aux aleas climatiques et sismiques. 
Le PIB accelererait en fin d'annee (+0,6 %) et 
retrouverait un rythme de croissance plus modere au 
premier semestre 2019 (autour de +0,2 % par 
trimestre). Son acquis de croissance pour 2019 
atteindrait +0,7 % d mi-annee. La consommation 
des menages a marque le pas cet ete, apres un 
deuxieme trimestre soutenu par des negociations 
salariales tres favorables (-0,2 % apres +0,7 %). 
Elle accelererait davantage au deuxieme trimestre 
201 9 (+0,5 %) portee par I'anticipation de hausse 
de la taxe sur la consommation programmee pour 
octobre 2019. Elle beneficierait egalement d'une 
nouvelle hausse du salaire moyen partete resultant 
des negociations salariales prevues en mars 201 9 : 
les incitations fiscales d accroTtre les salaires pour les 
employeurs seraient reconduites. 

Croissance moderee de 
I'investissement des entreprises et 
reprise de I'investissement public 

Malgre un taux de profit atteignant son plus haut 
historique, I'investissement des entreprises a recule au 


troisieme trimestre 201 8 (-2,8 % apres +2,8 %). II 
rebondirait en fin d'annee (+1,5 %) et retrouverait 
une croissance moderee en 201 9 (+0,2 % en debut 
d'annee puis +0,4 % au deuxieme trimestre), 
soutenu par les negociations salariales de printemps, 
des avantages fiscaux devant etre conditionnes par 
I'investissement des entreprises. Apres plusieurs 
trimestres de baisse, I'investissement public 
accelererait progressjvement pour atteindre +0,5 % 
au printemps 2019. A I'origine de cette hausse prevue 
dans le budget de I'annee fiscale 2018-2019, la 
reconstruction durant les mois d venir des regions 
touchees par les catastrophes naturelles de cet ete 
ainsi que des depenses militaires et d'infrastructures, 
notamment en vue des Jeux olympiques de 2020. 

Le commerce exterieur ne soutiendraif 

plus l'activite 

Les exportations ont diminue au troisieme trimestre 
(-1,8 % apres +0,3 %). Elies se reprendraient en fin 
d'annee (+2,0 %) puis ralentiraient au premier 
semestre 2019, dans un contexte international de 
tensions commerciales avec les Etats-Unis. En 
moyenne annuelle, les exportations japonaises 
ralentiraient en 2018 (+3,2 % apres +6,8 %). Leur 
acquis de croissance pour mi-2019 atteindrait 
seulement +0,8 %. Les importations retrouveraient 
quant d elles leur dynamisme dans le sillage de la 
demande interieure, d +1,7 % en fin d'annee 201 8, 
avant de croTtre moderement au premier semestre 
201 9. En moyenne annuelle, elles auraient ralenti en 
201 8 (+2,9 % apres +3,4 %). La contribution du 
commerce exterieur d la croissance serait done de 
+0,1 point en 201 8, apres+0,6 point en 201 7 
(graphique). Elle deviendrait negative en acquis d 
mi-annee 201 9 (-0,1 point). ■ 
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Economies emergentes 

Les mofeurs de la croissance chinoise s'essoufflent 


un peu 

Au froisieme frimesfre 2018, I'acfivife chinoise 
auraiflegerennenfralenfi (+1,5 %apres + 1,6 %). 
Elle conserveraif ce ryfhme de croissance de 
+1,5 % par frimesfre jusqu'a mi-2019, freinee fouf 
a la fois par la demande inferieure ef exferieure. En 
moyenne annuelle, elle decelereraif a peine en 
2018, a +6,6 % apres +6,9 %, avec le 
ralenfissemenf de la demande inferieure. 

En Russie, les fensions diplomafiques penalisenf le 
rouble ef favorisenf I'inflafion. Au Bresil, apres avoir 
efe affecfee par une greve en mai, I'acfivife a 
accelere par confrecoup a I'efe puis fin 2018, ef 
ralenfiraif au premier semesfre 2019. En Turquie, le 
climaf des affaires s'esf neffemenf degrade depuis 
mars ef I'inflafion a bondi: le RIB auraif recule a I'efe 
ef confinueraif de diminuer par la suife. En Inde, 
I'acfivife accelereraif en 2018 ef conserveraif son 
dynamisme en 2019. Enfin, la croissance dans les 
pays d'Europe de I'Esf garderaif de la vigueur mais 
se fasseraif un peu, dans le sillage de la zone euro. 

Chine : une activite freinee par la 
demande 

Au troisieme trimestre, le PIB chinois aurait ralenti 
(+1,5 % affiche apres +1,6 %). Les indicateurs de 
climat des affaires sent mal orientes et les profits des 
entreprises de I'industrie sont en baisse. Une moindre 
demande inferieure ainsi que les incertitudes liees aux 
tensions commerciales avec les Etats-Unis pesent sur la 
production. 

L'investissement a ralenti aussi bien dans I'immobilier, 
avec la deceleration des mises en chantier, que dans les 
autres secteurs. 

Du cote des menages, les indicateurs de confiance ont 
tendance d baisser. En octobre, les ventes au detail ont 


ralenti en glissement annuel et les immatriculations de 
voitures ont de nouveau diminue apres un troisieme 
trimestre dejd en baisse (graphique 1). 

Les exportations se sont redressees au troisieme 
trimestre (+2,2 % apres -2,3 %, eclairage) en lien 
avec la depreciation du yuan et probablement sous 
I'effet d'anticipations de nouveaux relevements des 
droits de douane americains. Elies ralentiraient 
progressivement (+1,5 % en fin d'annee, +1,2 % au 
premier puis +1,0 % au deuxieme trimestre 201 9) 
freinees par une demande exterieure qui se 
contracterait, notamment en provenance des 
Etats-Unis. En moyenne annuelle, les exportations 
accelereraient fortement en 201 8, d +6,8 % apres 
+4,2 %. Leur acquis de croissance pour 201 9 d la 
mi-annee atteindrait +3,6 %. 

Les importations ont egalement rebondi (+3,3 % 
apres +0,5 %). Elies ralentiraient progressivement 
jusqu'd mi-201 9 (+2,0 % en fin d'annee, + 1,5 % 
en debut d'annee 201 9 puis +1,0 % au deuxieme 
trimestre) dans le sillage de I'activite et avec la 
stabilisation de la part du commerce d'assemblage 
dans le commerce exterieur. En moyenne annuelle, 
les importations auraientfortement accelere en 201 8 
(+11,3% apres +9,1 %) et leur acquis de 
croissance pour 2019 s'etablirait d +5,6 % d 
mi-annee. 

D'ici mi-201 9, I'activite conserveraif un rythme de 
croissance de +1,5 % par trimestre. Elle serait 
freinee par le moindre dynamisme de la demande 
inferieure (qu'il s'agisse de la consommation des 
menages ou de l'investissement) et du commerce 
exterieur (sous I'effet des tensions protectionnistes). 
En moyenne annuelle, I'activite ralentirait 
legerement en 201 8, d +6,6 % apres+6,9 %, 


En Chine, la demande inferieure ralentit 
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freinee par le ralentissement de la demande 
interieure. Son acquis de croissance pour 2019 
atteindrait +5,0 % d I'issue du deuxieme trimestre. 
Toutefois, les autorites chinoises affirment leur 
intention de contenir cet essoufflement en adaptant 
leur policy-mix (assouplissement de la politique 
monetaire et soutien budgetaire). 

Russie : les pressions inflationnistes 

peseraient sur la croissance 

Apres avoir progressivement accelere au premier 
semestre 2018, le PIB russe a diminue de 0,4 d I'ete. 
En raison des tensions diplomatiques avec les Etats-Unis, 
le rouble a perdu 10 % de sa valeur entre janvier et 
septembre, favorisant I'inflation {graphique 2). Ainsi, les 
ventes au detail ont ralenti et les immatriculations de 
vehicules neufs se sont repliees d I'ete. 

Fin 201 8, I'activite russe reprendrait une croissance 
moderee (+0,7 %). Au premier semestre 201 9, la 
croissance diminuerait un peu, penalisee par la baisse 
du pouvoir d'achat liee d la baisse passee du rouble et 
d la mise en place d'une hausse de la TVA au 1 ®'' janvier 
201 9. En moyenne en 201 8, le PIB accelererait un 
peu, d +1,8 %, apres +1,5 % en 201 7. 

Inde : I'activite resterait dynamique 

Au troisieme trimestre 201 8, I'activite indienne a 
ralenti (+1,1 % apres+1,8 %), penalisee par la 
consommation des menages. Les enquetes aupres 
des directeurs d'achats se maintiennent au-dessus 
du seuil d'expansion. Les importations en volume, 
sensibles aux prix du petrole, ont ralenti (+6,5 % 
apres +11 %). D'ici mi-2019, elles continueraient 
de decelerer (+3,0 % en fin d'annee, +2,5 % en 
debut d'annee 201 9 puis +2,0 % au deuxieme 
trimestre), sous I'effet du relevement des taxes d 
I'importation sur certains produits. 

L'activite indienne se reprendrait d'ici mi-2019 
(+1,7 % par trimestre). En moyenne en 201 8, la 
croissance du PIB atteindrait 7,5 % apres 6,2 % 
en 201 7. Son acquis s'etablirait d +5,3 % d la 
mi-annee 201 9. 


Bresil : I'activite peine d prendre de I'elan 

Au printemps 201 8, I'activite est restee atone 
(+0,2 % apres +0,1 %), affectee par une greve 
des transporteurs routiers en mai. Avec la fin du 
mouvement social, I'activite a un peu accelere au 
troisieme trimestre (+0,8 %). L'inflation s'est 
nettement accrue avec la depreciation du real liee 
aux tensions politiques autour des elections 
presidentielles, penalisant le pouvoir d'achat. Par la 
suite, la croissance faiblirait d nouveau, du fait des 
pressions inflationnistes. En moyenne en 2018, 
I'activite croTtraitde 1,2 %, apres + 1,1 %en 201 7. 


Turquie : turbulences monetaires 

Au plus bas depuis 2009, le climat des affaires 
dans le secteur manufacturier s'est nettement 
degrade depuis mars. Au troisieme trimestre, la 
production industrielle s'est de nouveau repliee et 
la livre turque a continue de se deprecier sous 
I'effet des tensions politiques, favorisant I'inflation : 
en novembre, les prix ont cru de 21,6 % sur un an. 
Ainsi, au troisieme trimestre 201 8, I'activite s'est 
repliee (-1,0 %). Le PIB continuerait de diminuer 
par la suite, puis stagnerait au deuxieme trimestre 
2019. En moyenne en 2018 la croissance 
atteindrait +3,6 %, en tres net ralentissement par 
rapport d 201 7 (+7,3 %). 


PECO : la croissance ralentirait 

Au troisieme trimestre, I'activite des Pays d'Europe 
Centrale et Orientale (PECO) a accelere (+1,4% 
apres +1,1 %). Fin 201 8, I'activite decelererait 
legerement, freinee par I'amoindrissement de la 
demande en provenance de la zone euro. Au 
premier semestre 2019, le PIB des PECO 
continuerait de ralentir. En moyenne en 201 8, la 
croissance s'etablirait d +4,4 %, apres+4,6 % 
en 201 7, et I'acquis de croissance pour 201 9 
atteindrait +2,8 % d mi-annee. ■ 


Le marche du travail est toujours tres dynamique, soutenant la hausse des salaires 
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Quelle est I'incidence de la date du Nouvel An chinois sur les evolutions du 

commerce mondial ? 


Les echanges exterieurs de la Chine representent environ 
10 % du commerce mondial : c'est pourquoi I'integration 
de donnees d'echanges exterieurs chinois dans un cadre 
d'analyse mondial retrapant les flux passes et d venir de 
biens et services entre les plus grands pays est 
particulierement importante pour I'analyse conjoncturelle. 
Or, les donnees produites par le National Bureau of 
Statistics of China (NBS) ne sont pas desaisonnalisees, 
alors meme que la saisonnalite des series presente 
quelques specificites, liees en particulier aux dates du 
Nouvel An. Le Nouvel An chinois constitue une date tres 
importante en Chine, chargee de symboles, et 
concentre une grande partie des jours feries chinois. De 
nombreux salaries sont alors en conges, avec un impact 
sur I'activite, de maniere analogue au mois d'aout en 
France. Comme la date de Paques, celle du Nouvel An 
chinois depend du calendrier lunaire et est variable. Cet 
eclairage presente done la nouvelle methode utilisee 
dans la Note de con/oncture pour desaisonnaliser les 
donnees chinoises d'importations et d'exportations. 

La methode de desaisonnalisation « XI 2 » utilisee 
jusqu'd la Note de con/oncture de mars 2018 a en effet 
ete remise en cause car elle suggerait une forte hausse 
des importations chinoises au premier trimestre 2018, 
incoherente avec les exportations des principals 
economies avancees et notamment celles des 
principauxfournisseurs de la Chine (Etats-Unis et Japon) 
toutes en ralentissement selon leurs comptes 
trimestriels. Ce constat de hausse des importations 
chinoises au premier trimestre a certes ete egalement 
publie par le CPB (Central Planning Bureau) 
neerlandais, institut qui retraite et synthetise les donnees 


douanieres pour I'ensemble du commerce mondial, 
mais sans resoudre I'incoherence dans les donnees. 
devolution mensuelle des importations chinoises en 
donnees brutes depuis les cinq dernieres annees montre 
une forte saisonnalite (figures I et 2). En 2018, les 
importations, non desaisonnalisees, ont fortement 
diminue en fevrier (-23,1 %), mois ou a eu lieu le 
Nouvel An chinois, avant de bondir en mars 
(+27,7 %). 

Les importations onten effet tendance d baisser fortement le 
mois du Nouvel An chinois (janvier ou fevrier) puis d 
rebondir fortement en contrecoup au mois suivant. La 
principale explication est le ralentissement, au cours de cette 
periode, des investissements, lesquels representent une part 
importante des importations chinoises. Or, de meme que 
les jours ouvres ou la date de Pdques ont des effets 
economiques qui sont corriges dans les methodes de 
desaisonnalisation existantes, les effets calendaires du 
Nouvel An chinois doivent etre pris en compte dans le 
traitementet I'analyse des donnees. Comme il n'existe pasd 
notre connaissance de methode usuelle corrigeant cet effet, 
cet eclairage vise d presenter une nouvelle methode de 
desaisonnalisation le prenant en compte. 

L'application de la methode de desaisonnalisation 
standard (« XI2 ») aux donnees d'importations 
chinoises pour le debut d'annee 201 8 a pour effet de 
changer I'estimation de ces evolutions en transferant 
en janvier une grande partie de la hausse observee en 
donnees brutes en mars. Cela se traduit, en donnees 
trimestrielles, par une forte hausse au premiertrimestre 
2018 sur les donnees desaisonnalisees avec XI 2 
(+8,5 % sur les donnees en volume). 


1 - Une saisonnalite marquee par le Nouvel An chinois 

Variation mensuelle des importations chinoises (en %) et dates du Nouvel An chinois 



40 

30 

20 


-30 


Source : National Bureau of Statistics of China (NBS), General Administration of Customs of the People's Republic of China 

La prise en compte des dates du Nouvel An chinois ameliore la desaisonnalisation des importations chinoises 

Variation mensuelle des importations chinoises en volume en 2018 
selon differentes methodes de desaisonnalisation 



janvier 

fevrier 

mars 

avril 

mai 

juin 

juillet 

aoOt 

Donnees non desaisonnalisees 

-0,8 

-23,1 

27,7 

-4,1 

7,9 

-6,9 

8,7 

1,2 

Donnees desaisonnalisees (avec XI 2) 

25,0 

-8,2 

-0,4 

1,4 

4,5 

-6,0 

6,9 

0,0 

Donnees desaisonnalisees en tenant 
compte du Nouvel An 

8,4 

4,5 

-4,0 

1,2 

2,6 

-3,0 

4,5 

-0,5 


Source : National Bureau of Statistics of China (NBS), General Administration of Customs of the People's Republic of China 
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Developpements internationaux 


La nouvelle methode de desaisonnalisation introduite 
ici (methodologie) permet de reconcilier les donnees 
d'importations chinoises avec les donnees miroir des 
partenaires, et de corriger des effets du Nouvel An 
chinois. Elle attenue les fortes variations constatees en 
donnees brutes, sans equivalent dans les donnees des 
partenaires de la Chine, et ameliore ainsi la coherence 
des series d'echanges exterieurs chinois avec celles de 
ses partenaires commerciaux (figures 2 et 3). Elle 
prend mieux en compte les effets calendaires du 
Nouvel An chinois, sans origine economique : les 
impacts sur les variations mensuelles des importations 
et exportations modifiaient substantiellement les 
variations trimestrielles, en particulier lorsque 
I'ancienne methode de desaisonnalisation transferait 
de maniere erronee la baisse du mois du Nouvel An 
sur le mois precedent. 

La nouvelle methode permet d'estimer I'effet du 
Nouvel An : le coefficient P 3 devant la variable 
representant la part de jours feries lies au Nouvel 
An dans le mois (CNY^, voir methodologie) vaut 
-0,75. Autrement dit si le mois entier etait ferie et 

mmmm 

La nouvelle methode s'appuie, dans une premiere etape, 
sur une regression lineaire de la serie d desaisonnaliser 
(importations ou exportations). Les variables explicatives 
sont le nombre de jours ouvres dans le mois (fd, trading 
days) ainsi que la partde jours feries liesau Nouvel An dans 
le mois (CNY, Chinese New Year). Cette variable vaut done 
0 tous les mois de mars d decembre, elle est positive et 
inferieure d 1 en janvier ou fevrier. Une indicatrice pour le 
mois de novembre 2008 est ajoutee afin de tenir compte 
du contexte particulier du d la crise economique et 
financiere, evenement depassant largement la seule Chine 
et se traduisant par un effondrement du commerce 
mondial. L'equation estimee est la suivante: 

Yf = Pi + P^fd + P3CNV( + P4 lnov 2008 + u, 

Dans une deuxieme etape, les residus sont 
desaisonnalises selon la methode ARIMAet le principe 
des moyennes mobiles. Cette methode est iterative : 
la tendance est d'abord estimee puis retranchee d la 
serie, ensuite la saisonnalite est estimee, puis 


non travaille d cause du Nouvel An, les 
importations chuteraient de 75 %. Or, en 
moyenne, le Nouvel An conduit d environ 5 jours 
feries, soit environ un cinquieme du nombre total 
de jours travailles dans le mois : le Nouvel An 
conduit done d une baisse des importations 
d'environ 1 5 %, induisant bien sur un effet notable 
sur le commerce mondial. 

Les resultats sont coherents avec les donnees de 
commerce mondial des autres pays, et avec les 
evenements economiques connus : ainsi la forte 
baisse de janvier 2016, meme apres 
desaisonnalisation, s'explique par I'aggravation 
de la crise financiere chi noise debut janvier 201 6 , 
la bourse de Shanghai' s'etant notamment 
effondree les 4 et 7 janvier 2016, avec des 
consequences importantes sur les investissements, 
et done les importations. 

Par ailleurs, les resultats sont moins heurtes, etfacilitent 
le suivi conjoncturel. ■ 


I'estimation de la tendance est affinee d partir de la 
serie sans la composante saisonniere estimee, et ainsi 
de suite. Cette methode permet done d'estimer la serie 
amputee de sa composante saisonniere. [.'estimation 
est robuste et stable : plusieurs specifications ont ete 
testees, avec plusieurs variables dans la regression de 
la premiere etape, et avec des fenetres glissantes de 
1 0 ans pour la desaisonnalisation des residus dans la 
seconde etape. La desaisonnalisation et I'estimation 
des coefficients des polynomes sur les periodes 
glissantes de 1 0 ans (2000-2009, 2001 -201 0, etc.) 
aboutissent d des resultats relativement constants et 
variant peu selon les tests et criteres statistiques. 

La desaisonnalisation est menee d partir de janvier 2000 et 
jusqu'au dernier point connu. La date de debut a ete fixee d 
janvier 2000 afin de tenir compte de I'acceleration 
exponentielle des echanges commerciaux de la Chine d 
partir des annees 2000 et de son entree dans I'Organisation 
Mondiale du Commerce (OMC) en novembre 2001. ■ 


2 - Variations mensueiles des importations chinoises, 
selon I'ancienne et la nouvelle methodes 



2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Source : NBS, calculs Insee 
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Note de conjoncture 





































































^^ompte associe 
de la France 



Biens et services : equilibre ressources-emplois aux prix de I'annee precedente chames 

n/Veaux (en milliards d'euros) et variations T/T-l et N/N-1 (en %) 
donnees CJO-CVS 


2019 

ocquis 



Produit interieur brut (PIB) 

en evolution 
Importations 

en evolution 
Total des ressources 
en evolution 

Depenses de consommation des menages 
en evolution 

Depenses de consommation des 
administrations* 

en evolution 

Depenses individualisables des APU 
en evolution 

Depenses collectives des APU 
en evolution 

Formation brute de capital fixe (FBCF) 
en evolution 

donf Entreprises non financieres (ENF) 
en evolution 
Menages 
en evolution 

Administrations publiques 
en evolution 
Exportations 

en evolution 

Contributions a la variation 

du PIB (en point de pourcentage) 

Demande interieure hors stocks** 

Variations de stocks** 

Commerce exterieur 
Prevision 

* Depenses de consommation des administrations publiques (APU) et des institutions sans but lucratif au service des menages (I5BL5M) 
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur. 


Produits manufactures : equilibre ressources-emplois aux prix de I'annee precedente chames 

vonaf/ons T/T-l et N/N-1 (en %) 
donnees CJO-CVS 



2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Production branche 

0,4 

0,8 

0,8 

1,4 

-1,0 

-0,1 

0,7 

0,0 

-0,2 

0,0 

2,4 

0,8 

0,1 

Valeur ajoutee 

0,6 

0,5 

0,6 

1,4 

-0,9 

0,0 

0,3 

0,0 

-0,2 

0,0 

2,0 

0,8 

-0,1 

Consommation intermediaire 

0,3 

0,9 

0,8 

1,4 

-1,1 

-0,2 

0,8 

0,0 

-0,2 

0,0 

2,6 

0,9 

0,2 

Importations 

3,5 

-1,0 

3,6 

0,1 

-0,5 

2,0 

-1,6 

1,8 

0,7 

0,5 

5,5 

2,2 

2,1 

Impots nets des subventions 

0,8 

0,1 

0,2 

-0,4 

-0,3 

0,3 

0,3 

0,1 

0,5 

0,4 

1,5 

-0,1 

1,1 

Marges commerciales et de transport 

1,1 

1,2 

0,8 

0,9 

0,1 

0,2 

0,7 

0,3 

0,5 

0,5 

3,1 

2,0 

1,5 

Total des ressources 

1,4 

0,3 

1,5 

0,8 

-0,6 

0,6 

0,0 

0,6 

0,3 

0,3 

3,2 

1,4 

1,0 

Emplois intermediaires 

0,9 

0,7 

0,9 

1,3 

-0,4 

0,4 

0,6 

0,1 

0,1 

0,1 

3,2 

1,8 

0,7 

Depenses de consommation des menages 

0,3 

0,4 

0,8 

-0,2 

-0,2 

0,0 

0,5 

-0,1 

0,7 

0,6 

1,8 

0,4 

1,3 

Depenses individualisables des APU* 

1,0 

1,3 

1,9 

0,4 

1,2 

1,1 

0,8 

1,2 

1,2 

1,2 

5,5 

4,5 

3,8 

Formation brute de capital fixe (FBCF) 

2,9 

0,0 

2,0 

1,7 

-1,3 

1,3 

2,1 

-0,8 

0,5 

0,5 

3,7 

2,8 

1,6 

Entreprises non financieres (ENF) 

3,9 

0,4 

2,7 

1,7 

-1,6 

1,6 

2,2 

-1,0 

0,5 

0,5 

5,2 

3,1 

1,7 

Autres 

-2,9 

-2,5 

-2,1 

1,5 

0,6 

-0,2 

1,0 

0,4 

0,4 

0,4 

-5,1 

0,5 

1,5 

Contributions des variations de stocks** 
a la production manufacturiere 

2,4 

-2,1 

0,9 

-1,2 

0,0 

0,9 

-1,3 

-0,5 

0,5 

0,4 

-0,2 

-1,1 

-0,1 

Exportations 

-1,0 

3,3 

1,3 

3,0 

-1,1 

-0,4 

0,3 

3,1 

-0,7 

-0,6 

5,0 

3,2 

1,2 

Demande interieure hors stocks** 

0,8 

0,5 

1,0 

0,7 

-0,4 

0,4 

0,7 

0,0 

0,4 

0,4 

2,8 

1,4 

1,0 


Prevision 


* Administrations publiques 

** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur. 
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Note de conjoncture 


















































Biens et services : equilibre ressources-emplois, indices de prix chaines 

von'af/ons T/T-1 ef N/N-1 fen %) 
donnees CJO-CVS 



* Administrations publiques 

** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur 


Produits manufactures : equilibre ressources-emplois, indices de prix chames 

variations T/T-l et N/N-1 (en %) 
donnees CJO-CVS 


2017 


T1 


T2 


T3 


T4 


2018 


T1 


T2 



2019 

acquis 


Production bronche 

Valeur ajoutee 
Consommation intermediaire 
Importations 
Total des ressources 


0,9 

0,1 

1,2 

0,9 

0,9 


0,0 

0,3 

-0,1 

-0,3 

-0,1 


-0,2 

-0,5 

-0,1 

-0,2 

-0,2 


0,4 

-1,3 

1,1 

0,2 

0,3 


0,3 

0,0 

0,4 

0,1 

0,4 


0,6 

-0,2 

0,9 

1,0 

0,6 


Emplois intermediaires 
Depenses de consommation des menages 
Depenses individualisables des APU* 
Formation brute de capital fixe (FBCF) 
dont Entreprises non financieres (ENF) 
APU* 

Exportations 


1,3 

0,7 

-0,1 

0,1 

0,1 

0,2 

1,2 


-0,1 

-0,1 

-0,7 

0,4 

0,4 

0,1 

-0,6 


-0,1 

-0,1 

-0,7 

-0,2 

-0,2 

-0,8 

-0,3 


0,7 

0,7 

-0,6 

-0,3 

-0,3 

-0,8 

0,0 


0,3 

1,0 

-1,2 

0,6 

0,6 

0,7 

-0,2 


0,7 

0,9 

-0,8 

0,1 

0,1 

0,0 

0,7 


0,4 

1,2 

0,1 

0,4 

0,3 


0,0 

0,4 

-1,9 

0,7 

0,8 

0,6 

0,7 


Demande interieure hors stocks* 


0,9 


-0,1 


-0,1 


0,6 


0,5 


0,7 


0,2 


Prevision 

* Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur 


Depenses de consommation des menages aux prix de I'annee precedente chames 

var/otions T/T-l et N/N-1 (en %) 
donnees CJO-CVS 



2017 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

Produits agricoles 

-2,3 

3,0 

-0,9 

-1,3 

-0,3 

Produits manufactures 

0,3 

0,4 

0,8 

-0,2 

-0,2 

Energie, eau, dechets 

-5,9 

2,3 

1,5 

0,5 

0,2 

Commerce 

1,4 

-0,6 

0,8 

1,5 

0,7 

Services marchands hors commerce 

0,6 

0,4 

0,5 

0,5 

0,5 

Services non marchands 

0,1 

-0,1 

0,5 

0,3 

0,3 

Correction territoriale 

10,9 

12,5 

8,8 

-2,2 

-3,2 

Depenses totales de consommation des menages 

0,0 

0,4 

0,5 

0,2 

0,2 

Consommation effective totale des menages 

0,1 

0,4 

0,5 

0,2 

0,2 


2019 

acquis 



Prevision 


Decembre 2018 
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Formation brute de capital fixe des entreprises non financieres 
aux prix de I'annee precedente chames 

von'af/ons T/T-] ef N/N-] (en %) 
donnees CJO-CVS 



Production par branche aux prix de I'annee precedente chafnes 

variations T/T-l (en %) 
donnees CJO-CVS 



2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 

jacquis 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Agriculture 

1,1 

1,3 

0,8 

0,7 

-0,2 

0,1 

0,2 

0,1 

0,1 

0,0 

2,3 

1,2 

0,4 

Branches manufacturieres 

0,4 

0,8 

0,8 

1,4 

-1,0 

-0,1 

0,7 

0,0 

-0,2 

0,0 

2,4 

0,8 

0,1 

Energie, eau, dechets 

-1,5 

1,0 

1,4 

0,2 

0,7 

-1,2 

0,3 

-0,9 

0,7 

0,3 

1,4 

0,8 

0,1 

Construction 

1,2 

1,2 

0,4 

0,5 

-0,4 

0,7 

0,1 

-0,1 

-0,2 

-0,2 

3,5 

1,0 

-0,2 

Commerce 

0,9 

1,0 

1,2 

0,8 

-0,1 

0,5 

0,5 

0,2 

0,6 

0,5 

3,0 

1,9 

1,5 

Services marchands hors commerce 

1,3 

0,8 

0,7 

1,2 

0,7 

0,4 

0,9 

0,4 

0,6 

0,6 

3,2 

3,0 

1,9 

Services non marchands 

0,3 

0,2 

0,4 

0,3 

0,2 

0,3 

0,2 

0,2 

0,4 

0,3 

1,1 

1,1 

1,0 

Total 

0,8 

0,8 

0,7 

0,9 

0,1 

0,3 

0,6 

0^ 

0,3 

0,4 

2,6 

1,9 

1,1 


Prevision 


Importations CAF aux prix de I'annee precedente chaines 

variations T/T-l (en %) 
donnees CJO-CVS 



Exportations FAB aux prix de I'annee precedente chaines 

variations T/T-l (en %) 
donnees CJO-CVS 


2019 

acquis 



Produits agricoles 
Produits manufactures 
Energie, eau, dechets 
Total des biens 
Total des services 
Total* 

Prevision 

‘ y compris consommation des non-residents sur le territoire frangais 
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Note de conjoncture 

























































Variations de stocks aux prix de i'annee precedente chames 

vcontribufions 6 lo croissonce PIB 
donnees CJO-CVS 



Valeur ajoutee par branche aux prix de i'annee precedente chaines 

variations T/T-l (en %) 
donnees CJO-CVS 



2017 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

Agriculture 

2,7 

2,6 

1,5 

1,0 

-0,5 

Branches manufacturieres 

0,6 

0,5 

0,6 

1,4 

-0,9 

Energie, eau, dechets 

-1,9 

1,2 

1,2 

0,0 

0,4 

Construction 

1,0 

1,1 

0,6 

0,2 

0,1 

Commerce 

1,0 

1,1 

1,1 

0,7 

-0,2 

Services marchands hors commerce 

1,1 

0,7 

0,6 

1,0 

0,6 

Services non marchands 

0,2 

0,1 

0,3 

0,2 

0,1 

Total 

0,8 

0,6 

0,6 

0,8 

0,2 



2019 

acquis 

0,8 

-0,1 

-0,3 

-0,9 

0,7 

1,6 

1,0 

-----LQ- 


Prevision 


Compte de revenu des menages 

variations T/T-l (en %) 
donnees CJO-CVS 



2017 

2018 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

Excedent brut d'exploitation (EBE) 

0,9 

0,7 

0,7 

0,5 

0,1 

0,0 

0,1 

Entreprises individuelles (El) 

0,2 

0,2 

0,5 

0,3 

-0,1 

-0,3 

-0,1 

Menages hors El 

1,3 

1,0 

0,8 

0,6 

0,3 

0,2 

0,2 

Masse salariale brute 

1,1 

0,7 

0,7 

0,9 

0,9 

0,7 

0,5 

Interets et dividendes nets 

1,5 

2,4 

2,4 

2,5 

2,6 

2,3 

4,0 

Prestations sociales en especes 

0,5 

0,4 

0,6 

0,6 

0,5 

0,5 

0,5 

Total des ressources 

0,8 

0,7 

0,7 

0,8 

0,7 

0,6 

0,6 

Impots sur le revenu et le patrimoine 

0,5 

0,6 

1,7 

0,9 

9,7 

-2,0 

-0,8 

Cotisations d la charge des menages 

1,1 

0,7 

0,9 

0,6 

-7,5 

-1,0 

0,8 

Total des charges 

0,7 

0,6 

1,3 

0,8 

2,6 

-1,6 

-0,2 

Revenu disponible brut nominal (RDB) 

0,9 

0,7 

0,6 

0,8 

0,2 

1,3 

0,8 

Prix de la consommation 

0,7 

0,1 

0,1 

0,5 

0,6 

0,5 

0,4 

Pouvoir d'achat du revenu disponible 
brut (RDB) 

0,2 

0,7 

0,4 

0,4 

-0,4 

0,8 

0,4 

Transferts sociaux en nature 

0,7 

0,5 

0,7 

0,4 

0,2 

0,4 

0,3 

Revenu disponible ajuste nominal 

0,8 

0,7 

0,6 

0,7 

0,2 

1,1 

0,7 



Ratios des comptes des menages 

donnees CJO-CVS (en %) 


Taux d'epargne 

Taux d'epargne financiere* 

Poids des impots et cotisations sociales** 
Salaires bruts / revenu disponible brut (RDB) 
Prestations sociales en especes / RDB 


T1 

14,0 

4,3 

21.7 
64,0 

35.8 


2017 




Prevision 

Ventilation non disponible en prevision d la date de finalisation de cette Note de conjoncture (13 decembre 201 8) 
Capacite de financement / revenu disponible brut (RDB) 

Impots et cotisations sociales / revenu disponible brut (RDB) avant impots et cotisations sociales 


Decembre 2018 
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Compte d'exploitation des entreprises non financieres 

voriafions T/T-1 fen %), donnees CJO-CVS 



2017 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

Valeur ajoutee 

1,4 

1,3 

1,0 

1,1 

0,5 

Subventions 

2,0 

1,6 

-0,3 

-0,4 

7,4 

Total des ressources 

1,4 

1,3 

0,9 

1,0 

0,6 

Remunerations des salaries 

1,3 

0,9 

0,9 

1,2 

0,9 

dont Masse salariale brute 

1,3 

0,9 

0,8 

1,1 

0,9 

Cotisations sociales employeurs 

1,4 

1,0 

1,1 

1,3 

1,1 

Impots lies 6 la production 

1,4 

1,7 

0,5 

0,8 

-0,2 

Total des charges 

1,3 

1,0 

0,9 

1,1 

0,8 

Excedent brut d'exploitation 

1,5 

1,8 

1,1 

0,8 

0,3 

Entreprises individuelles (El) 

0,2 

0,2 

0,5 

0,3 

-0,1 

Societes non financieres (5NF) 

1,9 

2,3 

1,3 

1,0 

0,4 



Prevision 


Valeur ajoutee 

Subventions 

Total des ressources 

Remunerations des salaries 

Impots 

dont Impots lies a la production 
Impots sur les societes 
Interets dividendes nets 
Autres charges nettes 
Total des charges 
Revenu disponible brut 
Prevision 


Compte de revenu des societes non financieres 

variations T/T-1 (en %), donnees CJO-CVS 



2019 

acquis 


2,6 

2.7 
2,6 
0,1 
3,9 

1.7 
7,0 

19,9 

1,5 

1,4 

6.7 


Decomposition du taux de marge des societes non financieres 

variations T/T-1 (en %), donnees CJO-CVS 



2017 


2018 


2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Taux de marge (en %) 

31,7 

32,0 

32,1 

32,0 

32,0 

31,5 

31,8 

32,2 

33,5 

33,5 

32,0 

31,9 

33,5 

Variation du taux de marge 

0,1 

0,3 

0,1 

-0,1 

0,0 

-0,5 

0,3 

0,4 

1,3 

0,0 

0,1 

-0,1 

1,6 

Contributions d la variation du taux de marge 














Productivite (+) 

0,6 

0,3 

0,3 

0,4 

-0,1 

0,0 

0,3 

0,1 

0,1 

0,1 

1,1 

0,6 

0,4 

Salaire par tete reel {-) 

-0,1 

-0,1 

-0,1 

-0,1 

0,1 

-0,1 

-0,1 

-0,2 

-0,4 

-0,2 

-0,2 

-0,2 

-0,8 

Taux de cotisation employeur (-) 

0,0 

0,0 

-0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,6 

0,0 

-0,1 

-0,1 

1,6 

Ratio prix de VA / prix de consommation (+) 

-0,4 

0,1 

-0,1 

-0,3 

-0,3 

-0,2 

0,1 

0,5 

0,0 

0,0 

-0,8 

-0,5 

0,4 

Autres elements 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 


Prevision 


Ratios des comptes des societes non financieres 

donnees CJO-CVS (en %) 



Prevision 

* Excedent brut d'exploitation 

** Formation brute de capital fixe 

*** Impots sur le revenu/revenu disponible avant impots 
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Note de conjoncture 





























































^Zomptes 

des pays 


Variations trimestrielles en % 


Variations 
annuelles en % 


xone Euro 


2017 



2018 


2019 

2017 

2018 

2019 

acquis 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

0,7 

0,7 

0,7 

0,7 

0,4 

0,4 

0,2 

0,4 

0,3 

0,3 

2,5 

1,9 

1,1 

Consommation privee (56 %) 

0,4 

0,5 

0,4 

0,2 

0,5 

0,2 

0,1 

0,4 

0,5 

0,5 

1,7 

1,3 

1,3 

Investissement (20 %) 

-0,7 

2,1 

-0,3 

1,5 

0,1 

1,4 

0,2 

0,5 

0,5 

0,5 

2,9 

2,9 

1,7 

Consommation publique (21 %) 

0,2 

0,4 

0,5 

0,2 

0,1 

0,4 

0,2 

0,3 

0,5 

0,4 

1,2 

1,0 

1,3 

Exportations (45 %) 

1,8 

1,0 

1,3 

2,1 

-0,7 

1,0 

-0,1 

1,2 

0,5 

0,5 

5,4 

2,9 

2,1 

Importations (41 %) 

0,5 

1,1 

0,6 

1,5 

-0,5 

1,2 

0,5 

1,1 

0,9 

0,9 

4,0 

2,6 

2,9 

Contributions 

Demande interieure hors stocks 

0,1 

0,8 

0,3 

0,5 

0,3 

0,5 

0,1 

0,4 

0,5 

0,5 

1,8 

1,5 

1,3 

Variations de stocks 

-0,1 

-0,1 

0,0 

-0,2 

0,2 

0,0 

0,3 

-0,1 

0,0 

0,0 

-0,1 

0,1 

0,1 

Commerce exterieur 

0,6 

0,0 

0,4 

0,4 

-0,2 

0,0 

-0,3 

0,1 

-0,1 

-0,1 

0,8 

0,2 

-0,3 


Prevision 

Notes : variations en pourcentage, contributions en point de pourcentage. 

Les % entre parentheses representent le poids dans le produit interieur brut (PIB). 


Inflation de la zone euro 

variations en %, contributions en points 



T3 2018 

T4 2018 

T1 2019 

T2 2019 

Moyennes 

annuelles 

Secteurs (poids dans I'indice en 201 5) 

go 

cga 

ga 1 cga 

ga 1 cga 

ga 1 cga 

201812019* 

Ensemble (100,0 %) 

2,1 


2,0 I 

1,7 I 

1,5 I 

1,8 I 1,2 

Alimentation (inch alcools ettabac) (19,6 %) 

2,5 

0,5 

2,1 I 0,4 

1,9 I 0,4 

1,4 1 0,3 

2,2 I 1,2 

Energie (1 0,6 %) 

9,4 

0,9 

8,7 0,8 

6,0 0,6 

4,0 0,4 

6,4 2,7 

Inflation sous-jacente (69,8 %) 

1,0 

0,7 

1,0 1 0,7 

1,1 1 0,8 

1,1 1 0,8 

1,0 1 1,0 


Prevision 

Notes : les % entre parentheses representent le poids dans I'ensemble. 
ga : glissement annuel 

cga : contributions au glissement annuel de I'indice d'ensemble 
* le chiffre 201 8 est I'acquis d Tissue du premier semestre 


France (21 %)’ 

Variations trimestrielles en % 

Variations 
annuelles en % 

2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

0,8 

0,7 

0,6 

0,7 

0,2 

0,2 

0,4 

0,2 

0,4 

0,3 

2,3 

1,5 

1,0 

Consommation privee (55 %) 

0,0 

0,4 

0,5 

0,2 

0,2 

-0,2 

0,4 

0,2 

0,7 

0,5 

1,1 

0,8 

1,4 

Investissement (22 %) 

2,3 

0,8 

1,3 

1,0 

0,1 

0,9 

0,9 

0,0 

0,3 

0,3 

4,7 

2,8 

1,2 

Consommation publique (24 %) 

0,3 

0,3 

0,4 

0,3 

0,2 

0,3 

0,3 

0,3 

0,4 

0,4 

1,4 

1,1 

1,2 

Exportations (29 %) 

0,0 

2,6 

1,2 

2,2 

-0,6 

-0,1 

0,4 

2,1 

-0,3 

0,0 

4,7 

2,9 

1,4 

Importations (31 %) 

Contributions 

1,9 

-0,5 

2,0 

0,4 

-0,7 

0,5 

-0,3 

1,4 

0,8 

0,7 

4,1 

1,0 

2,3 

Demande interieure hors stocks 

0,6 

0,5 

0,7 

0,4 

0,2 

0,2 

0,5 

0,2 

0,5 

0,4 

1,9 

1,3 

1,3 

Variations de stocks 

0,8 

-0,7 

0,2 

-0,2 

-0,1 

0,2 

-0,3 

-0,2 

0,2 

0,1 

0,3 

-0,4 

0,1 

Commerce exterieur 

-0,6 

1,0 

-0,3 

0,6 

0,0 

-0,2 

0,2 

0,2 

-0,3 

-0,2 

0,1 

0,6 

-0,3 


Prevision 


Notes : variations en pourcentage, contributions en point de pourcentage. 

Les % entre parentheses representent le poids dans le produit interieur brut (PIB) en valeur en 201 6. 

1. Part dans le PIB de la zone euro en 201 6 

Sources ; Eurostat, Insee 
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Note de conjoncture 


















































Variations trimestrielles en % 


Variations annuelles 
en % 


Miiemagne {^v vo)' 


2017 



2018 


2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

1,1 

0,5 

0,6 

0,5 

0,4 

0,5 

-0,2 

0,5 

0,3 

0,3 

2,5 

1,6 

1,0 

Consommation privee (54 %) 

0,7 

0,8 

0,1 

0,2 

0,5 

0,3 

-0,3 

0,8 

0,3 

0,4 

2,0 

1,2 

1,2 

Investissement (20 %) 

2,0 

1,3 

0,4 

0,3 

1,4 

0,5 

0,8 

0,7 

0,6 

0,6 

3,6 

3,1 

2,1 

Consommation publique (20 %) 

0,5 

0,4 

0,3 

0,4 

-0,5 

0,8 

0,2 

0,5 

0,7 

0,7 

1,6 

0,9 

1,9 

Exportations (47%) 

2,3 

1,1 

1,2 

1,7 

-0,3 

0,8 

-0,9 

1,3 

0,8 

0,8 

5,3 

2,3 

2,1 

Importations (40 %) 

1,1 

1,9 

0,5 

1,4 

-0,3 

1,5 

1,3 

1,3 

1,3 

1,3 

5,3 

3,6 

4,2 

Contributions 

Demande interieure hors stocks 

0,9 

0,7 

0,2 

0,3 

0,4 

0,4 

0,1 

0,7 

0,4 

0,5 

2,1 

1,5 

1,5 

Variations de stocks 

-0,4 

0,0 

0,1 

0,0 

-0,1 

0,2 

0,7 

-0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,5 

0,3 

Commerce exterieur 

0,7 

-0,2 

0,3 

0,2 

0,0 

-0,2 

-0,9 

0,1 

-0,1 

-0,1 

0,3 

-0,4 

-0,8 


Prevision 


Italie (16 %)' 


EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

Consommation privee (61 %) 
Investissement (1 7 %) 

Consommation publique (19 %) 
Exportations (30 %) 

Importations (27 %) 

Contributions 

Demande interieure hors stocks 
Variations de stocks 
Commerce exterieur 


T1 


0,5 

0,8 

-1,6 

0,0 

3,1 

1,7 

0,2 

-0,2 

0,5 



Prevision 


Espagne (10 %)’ 

Variations trimestrielles en % 

Variations annuelles 
en % 

2017 

2018 

2019 

2017 

2018 

2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

acquis 

EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

0,8 

0,9 

0,6 

0,7 

0,6 

0,6 

0,6 

0,5 

0,5 

0,5 

3,0 

2,5 

1,8 

Consommation privee (58 %) 

0,5 

0,8 

0,9 

0,4 

0,9 

0,1 

0,6 

0,5 

0,6 

0,6 

2,5 

2,4 

1,7 

Investissement (20 %) 

2,4 

-0,2 

2,3 

0,6 

1,1 

3,5 

1,0 

0,9 

0,8 

0,8 

4,8 

6,1 

3,5 

Consommation publique (19 %) 

1,1 

0,6 

0,6 

0,3 

0,8 

0,1 

0,8 

0,3 

0,3 

0,3 

1,9 

2,1 

1,2 

Exportations (33 %) 

1,3 

1,3 

0,1 

1,4 

0,6 

0,2 

-1,8 

0,9 

0,6 

0,5 

5,2 

1,5 

0,7 

Importations (30 %) 

Contributions 

2,4 

0,5 

1,9 

0,6 

1,7 

1,0 

-1,2 

0,8 

0,7 

0,6 

5,6 

3,5 

1,5 

Demande interieure hos stocks 

1,0 

0,6 

1,1 

0,4 

0,9 

0,8 

0,7 

0,6 

0,6 

0,6 

2,8 

3,0 

2,0 

Variations de stocks 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,1 

0,1 

Commerce exterieur 

-0,3 

0,3 

-0,5 

0,3 

-0,3 

-0,2 

-0,2 

0,0 

-0,1 

-0,1 

0,1 

-0,6 

-0,2 


Prevision 


Note : Les % entre parentheses representent le poids dans le produit interieur brut (PIB) en valeur en 201 6. 
1. Part dans le PIB de la zone euro en 201 6 
Sources : Eurostat, Destatis, Istat, INE, prevision Insee 


Decembre 201 8 
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Etats-Unis 


EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

Consommation privee (68 %) 
Investissement prive (1 6 %) 

Depenses gouvernementales (18 %) 
Exportations (1 3 %) 

Importations (1 7 %) 

Contributions 

Demande interieure hors stocks 
Variations de stocks 
Commerce exterieur 



Variations trimestrielles en % 


2017 


2018 

2019 


Variations annuelles 
en % 



Prevision 


Royaume-Uni 


2017 


Variations trimestrielles en % 


2018 


Variations annuelles 
en % 



T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

1 / 

:£Uio 

acquis 

EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

0,4 

0,3 

0,4 

0,4 

0,1 

0,4 

0,6 

0,2 

0,3 

0,3 

1,7 

1,3 

1,1 

Consommation privee (62 %) 

0,6 

0,3 

0,3 

0,3 

0,5 

0,4 

0,5 

0,0 

0,2 

0,2 

1,9 

1,6 

0,7 

Investissement (1 7 %) 

1,0 

1,8 

0,2 

0,7 

-1,0 

-0,5 

0,8 

-0,1 

0,0 

0,5 

3,3 

0,1 

0,6 

Consommation publique (23 %) 

-0,5 

0,3 

-0,2 

0,2 

0,1 

-0,4 

0,4 

0,2 

0,2 

0,2 

-0,2 

0,2 

0,6 

Exportations (30 %) 

-0,4 

1,1 

2,8 

1,0 

-0,8 

-2,2 

2,7 

0,6 

0,8 

0,7 

5,7 

1,5 

2,6 

Importations (32 %) 

0,3 

0,7 

1,1 

-0,1 

-0,3 

-0,2 

0,0 

0,6 

0,5 

0,5 

3,2 

0,4 

1,3 

Contributions 

Demande interieure hors stocks 

0,5 

0,6 

0,2 

0,4 

0,2 

0,1 

0,6 

0,0 

0,2 

0,3 

1,5 

0,9 

0,6 

Variations de stocks 

0,1 

-0,4 

-0,3 

-0,4 

0,1 

1,0 

-0,8 

0,2 

0,0 

0,0 

-0,5 

0,0 

0,1 

Commerce exterieur 

-0,2 

0,1 

0,5 

0,3 

-0,1 

-0,6 

0,8 

0,0 

0,1 

0,1 

0,7 

0,3 

0,4 


Prevision 


Japon 




Variations trimestrielles en % 





2017 



2018 


2019 


T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES 

Produit interieur brut 

0,8 

0,5 

0,7 

0,4 

-0,3 

0,7 

-0,6 

0,4 

0,2 

0,3 

Consommation privee (60 %) 

0,6 

1,0 

-0,8 

0,4 

-0,3 

0,7 

-0,2 

0,4 

0,2 

0,5 

Investissement (21 %) 

1,0 

1,6 

0,4 

0,1 

-0,1 

1,5 

-2,2 

0,3 

0,2 

0,3 

Consommation publique (21 %) 

0,3 

-0,1 

0,2 

0,0 

0,2 

0,1 

0,2 

0,2 

0,2 

0,2 

Exportations (15%) 

1,7 

-0,2 

2,7 

2,1 

0,5 

0,3 

-1,8 

2,0 

0,1 

0,1 

Importations (1 7 %) 

1,3 

1,7 

-1,0 

3,1 

0,2 

1,0 

-1,4 

1,7 

0,3 

0,5 

Contributions 

Demande interieure hors stocks 

0,6 

0,9 

-0,3 

0,3 

-0,1 

0,8 

-0,6 

0,3 

0,2 

0,4 

Variations de stocks 

0,1 

-0,1 

0,4 

0,2 

-0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

Commerce exterieur 

0,1 

-0,3 

0,6 

-0,1 

0,1 

-0,1 

-0,1 

0,1 

0,0 

-0,1 


Variations annuelles 
en % 


2019 

acquis 


0,6 

1,0 

-0,1 

0,6 

0,8 

1,5 

0,7 

0,0 

-0,1 


Prevision 


Note : Les % entre parentheses representent le poids dans le produit interieur brut (PIB) en valeur en 201 6. 
Sources : BEA, ONS, Japan Cabinet Office, prevision Insee 
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Note de conjoncture 

























































